Balance de la Gran Recesion y retos de la
economia vasca para la préoxima década

Assessment of the Great Recession and challenges of the
Basque economy for next decade

El que no tiene metas debe soportar su destino;
el que tiene un propdsito puede darle forma.

Immanuel Kant

Tras varios afios de vuelta al crecimiento estamos en mejores condiciones para entender en
toda su profundidad el significado de la Gran Recesién, algo que resulta indispensable para
pensar en los retos actuales de nuestro progreso y bienestar. Por ello, este articulo trata de
desarrollar esa comprension analizando el desempefio competitivo, la financiarizacion y el
papel estabilizador del sector publico para ver lo que ese legado supone para el modelo eco-
noémico del futuro. Al mismo tiempo que se identifican esos rasgos del modelo de creci-
miento se abordan tres condicionantes adicionales, que tienen que ver con la globalizacion,
la demografia y el cambio climatico, que habian permanecido en segundo plano pero que
han estallado ahora para configurarse como tendencias de fondo tanto o mds importantes
que las estrictamente econémicas debidas al modelo de acumulacién. Tomados
conjuntamente esos rasgos y esos condicionantes, nos ayudaran a dibujar los perfiles de los
retos de una estrategia de desarrollo en el horizonte de la préxima década.

Hazkundera itzuli garenetik urte batzuk igaro direnez, orain hobeto uler dezakegu zer esan nahi
duen zehatz Atzeraldi Handiak; hori ulertzea ezinbestekoa da gure aurrerapenaren eta ongiza-
tearen egungo erronketan pentsatzeko. Horregatik, artikulu hau ulermen hori garatzen saiatzen
da, lehia jarduna, finantziarizazioa eta sektore publikoaren eginkizun egonkortzailea aztertuz,
ondare horrek etorkizuneko eredu ekonomikoari zer ekarriko dion ikusteko. Hazkunde-
ereduaren ezaugarri horiek identifikatzeaz gainera, globalizazioarekin, demografiarekin eta
klima-aldaketarekin zerikusia duten hiru baldintzatzaile gehigarri aztertzen dira. Baldin-
tzatzaile horiek bigarren mailan geratu ziren, baina orain agertu egin dira indartsu, metaketa-
ereduaren ondoriozko joera ekonomikoak bezain garrantzitsuak edo garrantzitsuagoak izateko.
Ezaugarri eta baldintzatzaile horiek, batera hartuta, hurrengo hamarkadan garapen-estrategia
baten erronken profilak marrazten lagunduko digute

After several years returning to growth we are better able to fully understand the meaning of
the Great Recession, something that is indispensable in order to consider the current
challenges of our progress and well-being. Therefore, this article attempts to develop that
understanding by analysing the competitive performance, financing and stabilizing role of
the public sector to see what this legacy implies for the economic model of the future. At the
same time as these features of the growth model are identified, three additional conditions
are addressed, which have to do with globalization, demography and climate change, and
which have remained in the background, but have now exploded onto the scene to figure as
fund trends as much or more important than strictly economic ones due to the accumulation
model. Taking these aspects and these conditions together will help us draw the profiles of
the challenges of a development strategy on the horizon for the coming decade.
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1. INTRODUCCION

La Gran Recesion acontecida entre 2008 y 2014 fue en realidad una doble rece-
sién, la primera en 2009 de una intensidad inusitada, con una caida del 4,1% del PIB,
y la segunda de 2012-2013 mas moderada (caidas del 2% y el 1,7%) que correspondié
a una recesion europea porque fue ideosincrésica del continente, que veia cémo la
recuperacion avanzaba en los Estados Unidos. Por ello, cuando en medio de ambas
recesiones, en el monografico de Ekonomiaz dedicado a su 25 aniversario (Alberdi,
2010) realizdbamos el analisis del largo periodo de crecimiento que se cerr6 en 2008
dédbamos por supuesto que la incipiente recuperacion estaba llamada a consolidarse.

Ese optimismo no era debido a que no considerdsemos la gravedad de la crisis ni
su especificidad financiera, pues no en vano todavia estaba reciente un nimero mo-
nogréfico titulado «La financiarizacién de la economia» publicado el aio 2009, y
porque incluso dentro de las limitaciones de los datos existentes se reconocia
claramente que la economia vasca también habia participado de la enorme burbuja
financiera e inmobiliaria.

Lo que ha ocurrido es que, pese a aquel reconocimiento, con el tiempo hemos ido
ganando una comprensién mds cabal de lo que supuso el largo periodo de crecimiento
tan equivocadamente llamado Gran Moderacién, del alcance de la crisis financiera en
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que el mismo desembocd y también de sus consecuencias. Lo somos al menos en un
triple sentido, que tiene que ver con las posibilidades de la acumulacién capitalista, con
el papel de la financiacién en la misma y con lo que puede hacer la politica fiscal.
Respecto a lo primero, ahora sabemos bastante mejor cuéles son las tendencias de fondo
de la acumulacién del capitalismo actual y, en particular, cudl es el comportamiento de
la productividad que condiciona a largo plazo el crecimiento econdémico, que para el
caso de la economia vasca se analiza en Alberdi (2014) y Alberdi y Jaca (2016). En
segundo lugar, gracias a la recuperacién de los autores olvidados como Irving Fisher
(1933) y Hyman Minsky (1982) y a nuevos analisis en esa misma tradicién como el de
Ray Dalio (2018), somos mds conscientes de lo que supone una «gran crisis de deuda» y
del papel de la politica monetaria a lo largo de las diferentes fases de la misma, por mas
que las mismas nos sorprendan y que hace solo un decenio fueran inimaginables en el
escenario europeo. Finalmente, aunque por supuesto muy ligado a lo anterior, por la
experiencia vivida con la politica fiscal que tanto nos ha ensefiado en estos anos acerca
de sus propias limitaciones, algunas ya conocidas, y por los efectos de su
instrumentacién a partir del marco de estabilidad presupuestaria, desde su formulacién
europea hasta su plasmacion en la legislacion estatal.

El balance retrospectivo de la Gran Recesion se apoya en ese conocimiento ganado
tras la misma para abordar esos tres bloques de cuestiones, relativas al régimen de
acumulacion, a la financiarizacion y al papel estabilizador de la politica fiscal. Pero
ademas de ello, en una segunda parte, bajo el epigrafe de Viejos y nuevos limites al desa-
rrollo, se introducen otras tres cuestiones que condicionan el desenvolvimiento econé-
mico en la hora presente y en el futuro: la globalizacién comercial, la transicién demo-
grafica y el cambio climdtico. Solo tras ese andlisis de los tres condicionantes
estaremos en condiciones de adentrarnos en un apartado final acerca de los retos para
avanzar en la segunda gran transformacién en el horizonte de la préxima década.

2. LA GRAN RECESION EN RETROSPECTIVA!

Pasando revista a la evidencia empirica que nos ha dejado la Gran Recesién espe-
ramos completar el conocimiento acerca del régimen de acumulacion, que reemplazé a
la Edad de Oro del capitalismo (1945-1970), tras la crisis de finales de los afios setenta
y primeros ochenta del pasado siglo. En andlisis anteriores (Alberdi, 2010) habiamos
definido libremente la idea de régimen de acumulacion tomada de Boyer y Saillard
(edit 2002) diciendo que por tal nos referimos «al conjunto de reglas que gobiernan las

! El analisis de esta seccion en lo concerniente a PIB, productividad, costes laborales y rentabilidad se
nutre de datos procedentes de la Base de datos AMECO de la Comisién Europea, y en lo relativo a Eus-
kadi de las Cuentas Econémicas del Eustat, del IVIE para el stock de capital, y en su caso de previsiones o
estimaciones propias basadas en los modelos que utiliza la Direccién de Economia y Planificacion. Un
aspecto importante a destacar es que para la economia vasca se ha tomado el mismo indice de paridad
de poder de compra de la Unién Europea 15. Tanto debido a la fuente como a este supuesto, los resulta-
dos difieren de los habituales incorporados a la base de Eurostat que se basan en el INE y en el mismo
indice de paridad de poder de compra del Estado.
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relaciones del trabajo con los medios de produccion, el horizonte de valorizacién del capi-
tal, la distribucion del valor entre las clases sociales y una composicion social de la deman-
da acorde con la evolucién de la capacidad productiva».? Aunque no es el objetivo de
este epigrafe seguir exactamente el examen de ese conjunto de reglas, si lo es de alguna
manera hacerlo con sus aspectos empiricos esenciales, es decir: con el andlisis de los
determinantes de la valorizacion del capital, esto es con la productividad, con la
rentabilidad del capital y con la retribucion del trabajo y la distribucién de la renta; y
de forma complementaria con el papel de las finanzas en el modelo y con el analisis de
los limites de la funcién estabilizadora del sector publico.

2.1. Competitividad

Antes de que la literatura procedente del business desplazara a la economia
tradicional, se utilizaba el término desarrollo para referirse a los procesos de au-
mento del nivel de vida y transformacién econémica y social. Hoy en dia se ha im-
puesto el de competitividad que es mds limitado pues como reconoce Michael
Porter la mejor medida de la misma es la que viene dada por la productividad. Y
es que no cabe duda de que la productividad es el elemento esencial del desarrollo,
porque es el determinante a largo plazo de la renta por habitante; pero tampoco lo
es todo, en la medida en que no contempla el propio crecimiento extensivo que
deriva de un incremento de la participacién laboral, que es también una sena de
los procesos de modernizacidn.

Grdficono1. PIB PER CAPITA EN PPA (UE15=100)
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Fuente: AMECO, Eustat y elaboracién propia.

2 De forma complementaria y en base a la misma fuente, aunque todavia més lejana del objeto de este
trabajo deciamos que el modo de regulacién seria el conjunto de procedimientos individuales y colectivos
que reproducen las relaciones sociales y aseguran la compatibilidad de las decisiones descentralizadas,
apoyando y dirigiendo el régimen de acumulacién.
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Comenzando por el andlisis del nivel de vida, podemos ver cémo la Gran Re-
cesion tuvo un impacto diferencial sobre la economia vasca y también sobre la es-
pafiola. En el caso de Euskadi, que habia llegado en 2008 a niveles casi de conver-
gencia con la UE 15 en PIB per cdpita con un indice 97, cayé hasta el valor de 92
con la segunda recesion, de manera que pasé a unirse a la media de toda la UE, en
lugar de hacerlo al club de las economias mas avanzadas. De hecho, durante la do-
ble recesion del periodo 2008-2013, la tasa anual de crecimiento del PIB por habi-
tante fue negativa, del -1,6% anual, cuando la de la UE 15 era del -0,6%. Ahora
bien, su recuperacién a partir de 2014 fue muy vigorosa, de manera que en los
cinco afios de crecimiento siguientes su tasa media de crecimiento fue del 2,7%
anual, cuando la de la UE 15 lo hacia a un 1,6%. De resultas de ese comporta-
miento diferenciado en los dos sub-periodos, la economia vasca ha recuperado su
nivel de convergencia previo a la crisis, lo que implica un crecimiento anual para
el conjunto del decenio del 0,5%.

Mis alld de esa evolucion del indicador de nivel de vida que significa el PIB per
cépita, es interesante constatar cudl ha sido el comportamiento de la productividad
horaria, que es ese concepto clave en cuanto constituye la tinica fuente inagotable de
crecimiento. Pues bien, el avance de la productividad horaria en la economia vasca
ha sido del 1,5% a lo largo del decenio y lo que es mds llamativo del mismo valor en
ambos sub-periodos: en el recesivo la destrucciéon de empleo (tanto en participacién
de trabajadores como en un menor nimero de horas) supuso una sustraccién de un
3,1% anual al crecimiento hasta conseguir que, a pesar del avance de la productivi-
dad (1,5%), el crecimiento se reduzca (-1,6%); mientras que en el periodo expansi-
vo la mayor participacion laboral aport6 un 1,8% anual al crecimiento de la produc-
tividad (1,5%) hasta llevar la tasa de crecimiento al 2,7% antes comentado, a pesar
de la reduccién en las horas de trabajo (-0,6%). A la vista de lo anterior, resulta que
todavia queda bastante para alcanzar el empleo horario y el de personas anterior a la
crisis (1,76 millones de horas y 1,06 millones de ocupados), ya que en términos de
tasas anuales reducen ambas en casi medio punto el avance de la productividad has-
ta dejar el crecimiento 2008-2018 en el citado 0,5%.

Cuadron°1. COMPONENTES DE LA PRODUCTIVIDAD 1980-2018

(Tasa de variacién anual

1980- 1995- 1980- 2008- 2013- 2008-
1995 2008 2008 2013 2018 2018

PIB pc -1,6

Productividad 24 1,2 1,9 1,5 1,5 1,5
Participacion laboral 0,4 2,6 1,6 25 1,8 0,4
Jornada horaria -0,4 -0,2 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6

Fuente: Eustat y elaboracion propia.
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Si en lugar de las cifras de productividad horaria hubiéramos considerado la
productividad por ocupado en todo ese decenio (2008-2018), la tasa se hubiera re-
ducido hasta el 0,9% anual, que se compara favorablemente con la de la UE 15 que
fue del 0,5%. Asimismo, esta tasa nos permite poner en perspectiva el crecimiento
vasco reciente, comparandolo con el registrado en el largo periodo anterior que va
desde 1985 hasta 2008, una etapa en la que se fragu6 la gran transformacién de la
economia vasca. En ese periodo, el crecimiento de la productividad de la economia
vasca fue claramente superior al europeo, especialmente hasta 1995 en el que casi lo
doblo llegando al 2,5% anual, mientras que a partir de esa fecha ambos se igualaron
y se redujeron hasta el entorno del 1% (véase Alberdi, 2014).

Pero volviendo a la productividad horaria, la de la economia vasca crecié un
1,9% entre 1980 y 2008, una tasa muy cercana a la de Estados Unidos y por encima
de la de Espana que fue del 1,5%. Es mds, esa tasa fue atin mucho mds alta en la pri-
mera parte de dicho periodo, ya que entre 1980 y 1995 el crecimiento de la produc-
tividad fue del 2,4%, y en Espana del 2,5%, para descender en el segundo sub-perio-
do hasta el 1,2%. No es que ese primer sub-periodo no registrara problemas, con los
efectos de la Gran Crisis todavia perceptibles a principios de los afios ochenta y con
la profunda pero breve recesion de 1992-1993; pero aun con ello, aquellos fueron sin
duda unos registros excepcionales que casi se hacen eco de los de la Edad de Oro.
Todo esto confirma también la tendencia claramente descendente de la productivi-
dad en una perspectiva de muy largo plazo, un hecho que refuta por si mismo toda
la literatura sobre las amenazas que para el trabajo supone hoy en dia la digitaliza-
cién y la robotizacidn, seguramente por la sencilla razén de que los mayores efectos
de la misma ya tuvieron lugar en aquellos afios pasados.

Aparte del comportamiento de la productividad, que como insistimos es la Gnica
fuente eterna de progreso, nos interesa también conocer la evolucién de la
participacion laboral, ya que a pesar de que su contribucién no pueda tener un
cardcter permanente, influye decisivamente en la evolucién del PIB per cépita durante
los periodos de modernizacién del mercado de trabajo. A ese respecto, hay que decir
que en el largo periodo de la gran transformacién (1980-2008), la mayor participaciéon
laboral supuso una aportacion al crecimiento anual del 1,6% que permitié una
reduccion de la jornada laboral (-0,5%) anual. Asi, el PIB per capita crecié a una tasa
del 3% anual. Cabe ademads destacar el comportamiento diferencial de los dos sub-
periodos que hemos distinguido, el primero de alta productividad (2,4%) registr6 un
modesto avance de la participacion laboral, cuya aportaciéon del 0,4% anual fue
neutralizada totalmente por la reduccién de jornada laboral.

En el segundo, estamos ante una productividad menguada al 1,2%, pero ante
una enorme transformaciéon del mercado de trabajo que aporta un 2,6% anual al
crecimiento y que coexistié con una corta reduccién de la jornada con un impacto
negativo del -0,2%. Ese es un periodo de terciarizacién de la actividad y de incorpo-
raciéon masiva de las mujeres al mercado de trabajo; en definitiva, de una moderni-
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zacién del mercado de trabajo que todavia tenia camino por delante cuando result6
interrumpida por la llegada de la Gran Recesion.

Grdficonc2.  PRODUCTIVIDAD LABORAL HORA TRABAJADA 2000-2018
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Fuente: AMECO, Eustat y elaboracién propia.

Desde el punto de vista de la productividad comparada, podemos comprobar cémo
la pequena brecha en PIB per capita respecto a la UE 15 que existe hoy es una brecha de
productividad, pero también que eso es algo reciente que se ha conseguido
fundamentalmente a partir de la Gran Recesion, si bien con dos etapas bien distintas:
una de répida destruccién de empleo en los primeros afios y otra de gran aumento de la
ocupacién en los cuatro finales. Vemos también que la economia vasca tiene un largo
camino por delante para mejorar su productividad, a la vista de los registros que
alcanzan paises como Austria o Alemania, pais este tltimo que no obstante ha perdido la
estela de la economia de Estados Unidos. Como es sabido, la ventaja en PIB per cépita de
la economia americana que vefamos en el grafico n° 1 respecto a Europa y Alemania se
justificaba por una mayor actividad laboral, pero el mayor impacto de la crisis reciente
en Europa ha hecho emerger también un diferencial en productividad a su favor.

La productividad es la mejor expresion de la competitividad en términos de re-
sultados que expresan el nivel de vida, pero para valorar los términos en los que se
desenvuelve la dindmica competitiva de las empresas es util conocer el nivel de los
costes laborales y poner en relacién ambas magnitudes. En este sentido, es conocido
que desde la creacién del euro la economia vasca siguié un comportamiento mas in-
flacionista que la regla de precios del 2% de la Unién Monetaria y que esto tuvo su
reflejo en los costes laborales nominales (CLn). Mientras que el conjunto de la zona
euro observaba la regla de precios, la economia vasca y la espafiola iban alrededor de
un 50% por encima y Alemania un 50% por debajo, por lo que no sorprende que el
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rapido crecimiento nominal llevé a que los CLn se igualaran con los de Alemania en
2010. Euskadi se apartaba asi de su referente que era la UE 15, y Espana en menor
medida del suyo que es la UE 28, pero a partir de entonces la economia vasca volvié
a una senda de convergencia, mientras que Alemania experimentaba un claro

despegue que le llevaba a alcanzar el nivel de Estados Unidos.

Grdficon°3. COSTE LABORAL NOMINAL POR HORA EN PPP
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Fuente: AMECO, Eustat y elaboracién propia.

Recuadro 1. TRES CONCEPTOS DE COSTES LABORALES

Si descomponemos el Producto Interior Bruto Y en precios P y en su valor constante Y, y
definimos los costes laborales nominales medios CL, como cociente de la retribucion total del
trabajo W'y la ocupacion L, de la manera siguiente:

Y=P.Y.
CL,=W/L
Los costes laborales unitarios nominales responden a la formulacién siguiente:
CLU =CL, /(Y. /L) =W /L/(Y./D=W/Y,
O lo que es igual, al cociente del salario nominal medio dividido por la productividad real media,
para lo que se imputa a los autébnomos una retribucion media igual a la de los asalariados. Ahora

bien, si lo que consideramos es los costes laborales unitarios reales, entonces hay que corregir
los salarios por el nivel de precios, lo que nos da la expresién siguiente:

CLU=(CL, /P)/ (Y, /L) = (CLL/(P.Y)=W/Y

Que al prescindir de la distincién entre ocupados y asalariados, lo que nos da no es otra cosa
que la participacion de las rentas del trabajo en el PIB. Esta segunda medida es relevante para
analizar las tensiones en torno a la distribucién del producto, pues una subida nominal de
salarios se puede ver mas que compensada por un aumento de precios de forma que su
participacion en el PIB se reduzca.

Si los salarios reales evolucionan de acuerdo con la productividad real, la distribucion del PIB
permanece estable. Pero esta llamada regla de oro no garantiza necesariamente que se
mantenga la posiciéon competitiva si el crecimiento nominal de las demés economias es
menor. Por eso la primera de las medidas, los CLU resulta relevante para analizar la evolucion
de la competitividad: si como ha ocurrido desde el nacimiento del euro los CLU, suben més
que la media europea se pierde competitividad; si por el contrario crecen menos, entonces se
consigue una ventaja relativa que favorece las exportaciones.

Fuente: Alberdi (2013).
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Grdficonc4. COSTE LABORAL UNITARIO NOMINAL POR HORA EN PPP
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Fuente: AMECO, Eustat y elaboracion propia.

Grdficone5. COSTE LABORAL UNITARIO REAL POR HORA EN PPP

(euros)

70
—e— Unidn Europea

—e— UE15

—&— [spaiia
—o— Alemania
—&— Austria
—&— Estados Unidos

—o— Euskadi

55

2000
2002
2003
2004
2006
2007
2008
2009

2001
2005
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Fuente: AMECO, Eustat y elaboracién propia.

Si ponemos en relacién los CLn y la productividad real llegamos al concepto de
coste laborales unitarios nominales CLUn, que habida cuenta de las evoluciones de
sus componentes antes descritas muestran una posicion clara de desventaja de la
economia vasca. Las mejoras moderadas de productividad real no se pueden compa-
rar con la fuerte indizacién nominal de los salarios, por lo que cada unidad real pro-
ducida tiene un coste nominal comparativamente mds elevado.

Este comportamiento de precios y salarios coloca a los sectores productivos
abiertos al exterior en una situacién de desventaja competitiva sin que por ello se
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obtengan ventajas reales para la retribucién del factor trabajo. En efecto, si
deflactamos también los costes nominales para llegar al concepto de costes laborales
unitarios reales (CLUr) comprobamos cémo la economia vasca junto a la espafiola y
la de Estados Unidos son las que experimentan una mayor contencién a lo largo del
periodo considerado y como en 2018 presentan el valor mds bajo del entorno.

Todos estos conceptos que se muestran en el Recuadro 1, nos llevan a concluir
que la pérdida de competitividad nominal debida al sesgo inflacionista al final no
impide que los salarios crezcan por debajo de la productividad y que con ello los
salarios pierdan participacion en el valor anadido, pues en definitiva el concepto de
CLUr expresa precisamente ese cociente de la distribucion funcional de la renta.

2.2. Rentabilidad, distribucion de la renta y desigualdad

El balance de cémo con la Gran Recesion los salarios han perdido un poco de
participacién en el valor anadido nos situa ante el problema de la distribucién y de la
desigualdad, que es uno de los aspectos clave del largo periodo de la globalizacién
neoliberal y también de la Gran Recesion. De lo dicho mads arriba se desprende que ese
largo periodo que transcurre entre 1980 y 2008, aun con sus momentos de graves
dificultades, fue enormemente positivo para la economia vasca, tanto en términos de
crecimiento intensivo a través de la productividad como extensivo a partir de una
mayor participacion laboral. Incluso a pesar de la Gran Recesion podemos decir que
hoy tenemos un PIB por habitante que se ha multiplicado por 2,4 desde 1980, lo que
es un registro impresionante.

Pero también es conocido que dicho periodo largo se inicia con una acusada
redistribucién funcional de la renta en favor del capital y que mds recientemente los
problemas de desigualdad se han convertido en una de las preocupaciones principales
de las sociedades avanzadas. Hay que tener en cuenta que, dada la alta concentracién
de las rentas del capital®, un sesgo en favor del excedente bruto de explotacién dentro
de la distribucién funcional tiende a agudizar la desigualdad en la distribucién
personal, que por otra parte también depende de la distribucién de las propias rentas
del trabajo y del papel de la fiscalidad. De la misma manera, hay que recordar también
que existe una relacion directa entre la distribucién funcional y la rentabilidad del ca-
pital *y que esto se manifiesta claramente en los datos de la economia vasca.

3 Para ilustrarlo tomando el caso de Bizkaia en 2017, el 3,5% de las declaraciones de mayor renta supo-
nian el 15% de la base liquidable general, pero alcanzaban al 45% de la de las rentas de capital.

* Esto se comprende perfectamente cuando se tiene en cuenta que la rentabilidad Ebr Ebr Y

del capital se puede descomponer como la participacion del excedente enlarenta "~ g Y K
y la productividad del capital:

¥ que alternativamente también se puede expresar como el producto de la diferen- , _ Ebr (Y ) L
cia entre la productividad del trabajo y el salario real y el grado de mecanizacién: K
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Para comprender esto dentro de todo el proceso histérico, es interesante recor-
dar que la Edad de Oro del capitalismo se caracterizaba por una participacion de los
salarios en el valor anadido inferior al 60% y fue en la segunda mitad de los anos se-
tenta del pasado siglo cuando inicié una escalada que llevaria dicha ratio hasta el
70% en 1980. A partir de ahi, lo que la etapa de la globalizacién neoliberal supuso
fue una reversién de ese movimiento, de modo que en un periodo de veinte anos
que va hasta el ano 2000 se volvié a niveles algo por encima del 60% en los que pare-
ce haberse consolidado.

Como se aprecia en los graficos n° 6 y 7, en la década de los ochenta la
divergencia de los salarios respecto a la productividad, que se manifiesta en un
aplanamiento de su trayectoria respecto a la bisectriz, condujo a una clara
recuperacion de la rentabilidad del capital, que a grandes rasgos se puede decir que
se mantiene dentro de una perspectiva de largo plazo, por mds que las oscilaciones
de la recesion de los primeros afios noventa y el impacto luego de la Gran Recesiéon
supongan un retroceso respecto a los valores médximos del afio 2007.

Grdficone6. EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
Y DE LOS SALARIOS REALES 1980-2018 (2007=100)
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Fuente: Eustat y elaboracién propia.

Después de la trayectoria seguida desde el afio 2000 y en particular del impac-
to de la Gran Recesidon puede decirse que en una comparativa internacional, la
participacion de los salarios en la renta se mueve en la parte baja de la muestra,
aunque cerca de los valores de Espana y Estados Unidos; mientras que la
rentabilidad bruta del capital se mueve en la parte alta de la misma con valores
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préoximos a los de Alemania y algo por debajo de los de Estados Unidos, que se
distancia aqui nuevamente como consecuencia del impacto diferencial de la Gran
Recesion.

Grdficone7. SALARIOS REALES Y RENTABILIDAD DEL CAPITAL
PRODUCTIVO 1980-2018

(2007=100)
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Fuente: Eustat, IVIE y elaboracion propia.

Grdficon°8. RENTABILIDAD BRUTA DEL CAPITAL 2000-2018
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Fuente: AMECO, Eustat, IVIE y elaboracion propia.
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Grdficon°9. EVOLUCION DE LOS SALARIOS REALES Y LAS HORAS
TRABAJADAS 1980-2018

(2007=100)

Fuente: Eustat y elaboracién propia.

Grdfico n° 10. DIAGRAMA DE FASE DE LA TASA DE PARO 1977-2018
Los atractores del desequilibrio del mercado de trabajo

Nota: Representa los valores hacia donde va convergiendo la tasa de paro.

Fuente: Eustat y elaboracién propia.
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En términos de comportamiento del salario real la evolucién es positiva, porque
se registra un crecimiento significativo en tasa anual tanto para el periodo anterior a
la Gran Recesion (1990-2008) como para el siguiente decenio a partir de la misma
con un valor de 1,3% en ambas. Pero el problema que entrafian esas cifras es el
retroceso tan intenso del empleo a raiz de la Gltima recesién y el impacto del mismo
en la tasa de paro y por tanto en la distribucién de la renta. Lo que ocurre por un
lado es que el retroceso del empleo no impide una mejora salarial para los que
contindan empleados, porque el ajuste se produce en los segmentos laborales mds
vulnerables, con lo que cambia la composicion de la fuerza laboral. Hay que tener
en cuenta que las personas empleadas en 2018 estan todavia un 2,2% por debajo de
las que lo estaban antes de la Gran Recesion y las horas trabajadas mds de un 7% por
debajo, lo que denota que el trabajo estd también mds desigualmente distribuido en
términos de cantidad y no solo de remuneracion.

Y por otro lado, la brusca reduccién del empleo en esos periodos de crisis
provoca que la tasa de paro se dispare. Como muestra el grifico n° 10, en esos
periodos se produce un rdpido desplazamiento hacia altas tasas de paro, que
alcanzaron niveles maximos en la recesién de 1993, pero que volvieron a valores
elevados en la Gran Recesion, lo que no quita para que se produzcan también
rdpidas transiciones hacia su reduccién como ocurre en el momento actual. En
conjunto parece que el modelo subyacente, que se deriva de la interaccién de la
demografia y la economia y que queda reflejado en el diagrama de fase, dibuja una
tendencia de fondo hacia un mercado de trabajo cada vez mas resiliente, que con
valores actuales de la tasa de paro en el entorno del 9% (9,3% segun el tltimo dato
de la EPA en el que se basa la serie del gréfico n° 10) parece encaminarse hacia una
zona claramente por debajo de los dos digitos que ya fue una realidad justo antes de
la Gran Recesion.

2.3. Financiarizacién y gran crisis de la deuda

Que el libre comercio es una gran fuente de crecimiento debiera parecer obvio
para una economia pequefia como la vasca, que ha obtenido resultados notables
en las dltimas décadas y que no tiene otra alternativa que la apertura. Pero como a
menudo supone ganadores y perdedores, no es de extrafiar que la globalizacién
despierte actitudes de rechazo a menudo poco matizadas. No obstante, si hay un
aspecto controvertido de la etapa de globalizacién neoliberal ese es el relativo a la
liberalizacién y desregulacién de los flujos financieros. Hasta los mds conspicuos
defensores de la globalizaciéon (Bhagwati, 2004) han expresado sus criticas a la
liberalizacién financiera sin restricciones que nacié de la mano del complejo
formado por Wall Street, el Tesoro americano y el FMI. Un juicio respaldado por
una extensa evidencia de crisis financieras que han sido una caracteristica
recurrente desde los afios ochenta. Pero mas alld de las referencias a esa casuistica
de paises, a la de los efectos del incremento de los flujos financieros
internacionales en la economia real debido al drenaje de liquidez que deberia ser
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compensada por los bancos centrales (Allen, 1994), o a la hipétesis de la
inestabilidad financiera (Minsky, 1982), el gran hecho de la generacién de una
enorme ola de deuda que deberia necesariamente desembocar en una crisis no era
percibido por el comun de los analistas. Para atestiguarlo, basta recordar que el
largo periodo anterior a la Gran Recesién fue denominado la Gran Moderacion, lo
que bajo condiciones de un conocimiento cabal de lo que ocurria no hubiera
dejado de ser un gran sarcasmo.

Por eso, hay que celebrar la aportacién de Ray Dalio (2018) sobre las grandes
crisis de deuda, aunque la misma constituya mds un ejercicio de construccién de
plantillas que de reflexion tedrica, y por mds que haya visto la luz tras la Gran Rece-
sién. Dalio construye efectivamente plantillas o modelos de esas grandes crisis de
deuda, en la que esta alcanza niveles del 300% del PIB, y en las que se observan dos
tipos de salida. El primer tipo es el de una depresién inflacionista, que ocurre en
paises medianos o pequefios muy dependientes de los flujos de financiacién exterior
y con grandes variaciones del tipo de cambio, que es el caso de esas crisis que se han
vuelto habituales desde la liberalizacién de los anos ochenta a la que antes nos
referfamos y de la que el paradigma recurrente es Argentina, que ha experimentado
crisis en 1980, 1989, 2001 y en la actualidad. El segundo tipo, mucho menos
habitual, es el de una depresién deflacionista que responde a la actual situacién de
Europa y Estados Unidos en estos afios pasados de la Gran Recesiéon y que tiene el
antecedente histérico mds claro en la Gran Depresion de 1929. En el inicio de la
formacion de estas crisis de deuda estdn un conjunto de oportunidades de inversién
con una gran expectativa de beneficio, como ya observara Irving Fisher (1933) en su
andlisis sobre la deflacién de la deuda, y al principio no suponen un aumento de la
deuda sobre el PIB, pero que con el tiempo se transforman en burbujas ya que la
proliferacién de instrumentos de financiacién y el auge del crédito ocasionan una
elevacion del precio de los activos.

Una vez que la burbuja estalla se asiste a un largo proceso de desapalan-
camiento, que hay que gestionar eficazmente para conseguir contrabalancear las
fuerzas deflacionistas. Hay que tener en cuenta que el crédito es una fuente de
gasto, de generacion de rentas y de aumento del precio de los activos, y que su
necesaria reduccién tiene un impacto directo en el crecimiento. Por ello, en la salida
de una gran crisis de deuda se precisa de una combinacién adecuada de
instrumentos que aborden por un lado las dificultades del sistema financiero:
aportando liquidez y resolviendo y rescatando las instituciones en crisis; y por otro,
compensando las fuerzas deflacionistas mediante estimulos fiscales, transferencias
de rentas entre grupos, reduccion de los tipos de interés e inyecciones monetarias.
Tras los errores de politica macroeconémica, tanto de la monetaria como del ajuste
fiscal, que condujeron a la segunda recesion europea, parece que la gestién actual
estd bien encaminada y que se estd logrando salir de la depresiéon deflacionista,
aunque el proceso diste mucho de haber concluido como vamos a ver por la
evidencia empirica acerca de como ha evolucionado la deuda.
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Grdficone11. DEUDA TOTAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA 1995-2017
(% del PIB)
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Fuente: FMI y elaboracién propia.

Por comenzar con nuestro entorno mds inmediato, podemos decir que la eco-
nomia espafola constituye uno de esos casos que analiza Dalio en los que la deuda
ha alcanzado valores superiores al 300%. El crecimiento de la deuda privada fue
una consecuencia de la tltima parte de la expansién, mientras que el de la pablica
ha sido una consecuencia de la crisis y del papel estabilizador del sector publico.
La generacién de grandes volimenes de deuda tiene que ver con el comporta-
miento de los agentes y con el mantenimiento de altos déficits por cuenta corrien-
te antes de la crisis que han determinado que en el caso espafiol la deuda bruta
con el exterior alcance el 170% del PIB y que la posicién de inversién internacio-
nal neta sea del 77%, lo que entrafa una gran vulnerabilidad ante cambios en los
mercados financieros. Como podemos ver, esa posicién exterior actual se explica
porque a pesar de un cierto desapalancamiento, la deuda total todavia rondaba en
2017 el 300% del PIB.

Si desde este marco estatal pasamos a considerar los datos de la economia vasca,
lo primero que debemos decir es que no tenemos un conocimiento de la cuenta de
capital que nos informe de su posicion exterior y de su insercion en la financiacién
internacional, que no obstante ha tenido que ser importante debido al auge de los
fondos y de la gestiéon de activos de las tltimas décadas. Tampoco tenemos una
visiéon completa de la deuda de todos los agentes, pero si cierta informaciéon
relevante. Sabemos que el sistema bancario vasco ha conservado su solvencia en la
crisis financiera y eso obviamente dice algo también de la economia real, esto es, de

Ekonomiaz - 35 aniversario, 2020

55



56

ALBERTO ALBERDI, ARANTZA OLALDE

su sector publico, de sus hogares y empresas. Pero ello no significa que la economia
vasca no haya participado de la ola de financiarizacién que desembocé en la crisis.
De hecho, andlisis anteriores (Alberdi, 2013) han aportado ya una evidencia
fragmentaria, pero sélida, sobre esa financiarizacion de la economia vasca en base a
la evolucién del crédito, de la burbuja inmobiliaria y del balance de las empresas. Lo
que ahora corresponde es una actualizaciéon de aquella evidencia que ponga al dia la
situacién del proceso de desapalancamiento de la economia vasca.

Grdfico no12. CREDITOS Y DEPOSITOS EN LA ECONOMIA VASCA 1983-2018
(% del PIB)
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Fuente: Eustat, Banco de Espana y elaboracion propia.

Como podemos ver, el crédito que lleg6 a doblar su peso en términos de PIB alcan-
zando el valor de 130% se ha corregido hasta el entorno del 100%. Como es sabido den-
tro de ese comportamiento, el crédito hipotecario juega un papel muy especial ya que
durante el auge las nuevas concesiones pasaron de alrededor de 1.000 millones a multi-
plicarse por diez en el momento cumbre. En base a una hipétesis de vida media se ha es-
timado el saldo de crédito hipotecario a partir de 2009, que muestra la gran reduccién
que habria experimentado desde valores cercanos al 100% en el auge debido a los venci-
mientos de las operaciones anteriores a la crisis. Los saldos de crédito al sector privado se
estancaron de forma inmediata con la crisis y luego se redujeron hasta en 6.000 millones
anuales, para volver a estabilizarse con la vuelta al crecimiento. Tras ese momento el
ajuste ha sido también significativo, aunque los saldos tardaron mds en comenzar a re-
ducirse y luego con el crecimiento econdmico han tendido a estabilizarse merced a un
repunte del nuevo crédito que se inicia en 2014. A resultas de ese comportamiento, los
precios de la vivienda, que se habian casi triplicado durante la expansién experimentan
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un ajuste a la baja relativamente moderado, que ya se ha estabilizado e incluso comenza-
do a remontar en el caso de la vivienda nueva.

Grdfico ne 13. NUEVO CREDITO HIPOTECARIO E INCREMENTO TOTAL
DEL CREDITO 1994-2018
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Fuente: Banco de Espafia, INE y elaboracién propia.

~—— Nuevo crédito hipotecario

15 Incremento del saldo hipotecario

Grdfico n° 14. PRECIO DE LA VIVIENDA EN EUSKADI 1994-2018

—o— Libre Nueva

—o— Libre Usada

(euros/m?)

—m— P.0./Sociales

Euros/m?
4500
3500
2500
1500
O —r—T—T T T T T T T T T T |

< "<d el ~ [=<] o~ o — o~ o <t D O ~ (==} o o — o~ o™ < w O ~ [==]

o~ o~ o~ o~ o~ o~ =3 (=3 (=3 (=] (=3 (=3 (=3 (=] =3 o — — - — — — — — —

o o~ o o~ o o~ o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

— — — — — — o~ ~N o~ ~ o~ ~N o~ ~N o~ ~N o~ ~N ~ ~N ~N ~N ~N o~ ~

Fuente: Banco de Espafia, INE y elaboracién propia.
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A la vista de lo anterior, aunque las cifras de crédito sean todavia relativamente
altas de acuerdo con las referencias histdricas, parece que tras el auge de la deuda y
el boom inmobiliario, el desapalancamiento estd siendo efectivo en términos del
crédito total y también de su componente inmobiliario.

Grdficone 15. RATIOS DE APALANCAMIENTO DE LAS EMPRESAS 2003-2017
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Fuente: Eustaty elaboracion propia.

Grdfico no 16, RENTABILIDAD ECONOMICA Y COSTE DE LOS RECURSOS
AJENOS 2003-2017
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Fuente: Eustaty elaboracién propia.
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Aparte de la evolucién del crédito y de su relacién con el boom inmobiliario,
queda por hacer referencia a la evolucién de las empresas. Pues bien, de acuerdo con
las cuentas patrimoniales de las empresas no financieras de Eustat, la empresa vasca
ha registrado una notable reduccién de su apalancamiento desde sus niveles maxi-
mos anteriores a la crisis: de hecho, la referencia de hoy es que los recursos propios
han ganado nada menos que diez puntos porcentuales sobre la estructura de
balance. La empresa vasca ha visto también coémo se reducian significativamente sus
costes financieros casi a la mitad —una tendencia que ha debido de continuar en los
aflos mads recientes, porque la politica monetaria ha sido mas expansiva todavia— y
ha recuperado su rentabilidad econémica de forma apreciable, aunque no tanto
como para equipararse a los afios del auge anterior a la crisis, algo que por otra parte
parece que no es razonable esperar.

Grdficono 17. DEUDA A CORTO Y A LARGO PLAZO DE LAS EMPRESAS NO
FINANCIERAS 2003-2017 (% del PIB)
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Fuente: Eustaty elaboracién propia.

El endeudamiento empresarial alcanzé un mdaximo sobre el PIB del 172% en
2009 y todavia registra valores del 142% en el tltimo ano considerado. Ahora bien,
las cuentas patrimoniales del Eustat no presentan datos consolidados del sector, sino
que incluyen las deudas comerciales con otras empresas y las deudas con empresas
del grupo, que conjuntamente suponen en torno al 60% del PIB. Buena parte de esa
deuda desapareceria en una versién consolidada de las cuentas financieras, lo que
rebajaria significativamente los valores anteriores.
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El crédito en la economia espanola llegd a alcanzar el 171% del PIB en 2009,
esto es, cuarenta puntos mds que en la economia vasca, y aunque esa diferencia se ha
reducido, para 2018 todavia suponia en torno a veinte puntos mas. Como veremos
mds adelante, el endeudamiento publico de la Comunidad Auténoma es en torno a
diez puntos menor que el de la media, por lo que este es también un factor diferen-
cial en el caso de la economia vasca. Por lo tanto, parece que todos los indicadores
relativos a la deuda, tanto los del sector puiblico como los de los hogares y las empre-
sas son inferiores a los de la economia espafiola, aunque teniendo en cuenta los ni-
veles de esta todavia pueden considerarse elevados.

2.4. El papel estabilizador del sector publico

La Gran Recesion ha supuesto la mas dura prueba que hayan vivido las adminis-
traciones publicas desde la Gran Depresidn, tanto por la intensidad de sus efectos
como por la duracién de los mismos, sobre todo en Europa debido a la doble rece-
sion. En el caso de la economia vasca, justo antes de la Gran Recesién, concretamen-
te en 2007, la presion fiscal alcanzé su maximo histérico del 24% del PIB, tras una
continua tendencia creciente a lo largo de los afios de expansion. La llegada de la cri-
sis econémica produjo un desplome de la recaudaciéon impositiva, que se redujo
mads de 3 puntos entre 2008 y 2009, como resultado del empeoramiento de la activi-
dad econdmica y la desaparicién de ciertos ingresos relacionados con el auge de los
mercados inmobiliario y financiero, asi como de las medidas de impulso fiscal adop-
tadas para inyectar liquidez a familias y empresas.

Pero no fueron solo los ingresos; por el lado del gasto, la aprobacién de par-
tidas de respuesta a la crisis, junto con la activacién de los estabilizadores auto-
maticos, condujeron a un aumento de la ratio gasto corriente sobre el PIB de 2,6
puntos en los dos primeros afios de la crisis, con el consiguiente deterioro del
ahorro bruto. Asi, en 2009 la Administracién Auténoma deja atrds los impor-
tantes saldos positivos de sus operaciones corrientes (5,6% en 2007) y presenta
por primera vez un ahorro bruto ligeramente negativo (-0,1%). Ello fue debido
fundamentalmente al comportamiento del Gobierno Vasco, cuyo saldo corrien-
te se deterior6 4,4 puntos en estos dos afos, pasando de un superdvit de 2,6
puntos en 2007 a un déficit de 1,8 puntos en 2009, lo que suponia la ruptura de
la regla de oro de la hacienda clasica.

A partir de 2010, siguiendo las directrices de la politica fiscal europea, se inicia
un proceso de consolidacion fiscal de un marcado cardcter pro-ciclico con recortes
de gasto publico y subidas de impuestos en un contexto de caida de la actividad eco-
némica. Debido a ello, entre 2009 y 2016 el peso del gasto corriente cayd un punto y
los ingresos corrientes aumentaron casi otro punto, lo que permitié al ahorro bruto
situarse cerca del 2%, que subi6 al 2,7% en 2017 merced al acuerdo en materia de
liquidacién de los cupos pendientes del periodo 2007-2016.
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Grdfico n°18. EVOLUCION DE LAS OPERACIONES CORRIENTES
Administracién auténoma (1980-2017) (% del PIB)

Fuente: Eustaty elaboracion propia.

Grdficon° 19. EVOLUCION DE LAS OPERACIONES CORRIENTES
Gobierno Vasco (1980-2019) (% del PIB)

Fuente: Eustaty elaboracion propia.
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Por su parte, el Gobierno Vasco siguié con ahorro negativo hasta 2014 y no fue
sino en 2017 cuando su ahorro superé el 1% con un 1,4%. La presion sobre el gasto
corriente en el caso del Gobierno Vasco fue muy fuerte, dado el peso de los servicios
publicos fundamentales (educacién y salud) en su estructura y también el de los gas-
tos que tienen naturaleza de estabilizadores automaticos y operan de forma contra-
ciclica (como la Renta de Garantia de Ingresos, RGI), a lo que se anadia la presion
del gasto del Capitulo 3 de intereses, al incrementarse el saldo de deuda viva.

Por lo que se refiere a las entidades locales, han conseguido mantener su gasto
corriente en el 7,5%, del PIB, sin presion por parte de los intereses y ajustando via
transferencias corrientes el incremento de los gastos de funcionamiento.

La respuesta de la recaudacién por tributos concertados se habia caracterizado por
una sobrerreaccion a la situaciéon econdmica, tanto en los momentos de bonanza como de
caida de la actividad y asi a partir de 2010, con el fallido inicio de la recuperacién econdémi-
ca, y apoyada por aumentos impositivos, los ingresos volvieron a crecer por encima de la
actividad. Sin embargo, a partir de la segunda recesién de 2013 y a pesar del importante
crecimiento econdmico, la recaudacién tanto de impuestos directos como indirectos se
habia estabilizado en niveles cercanos al 10%, ya que el aumento de 2017 se explica en gran
medida por el ajuste positivo del IVA derivado de los mencionados acuerdos del cupo.

Desde el estallido de la crisis la recaudacion de las principales figuras impositivas
no ha respondido a la evolucién de las variables macroeconémicas teéricamente re-
lacionadas con las bases imponibles de los tributos, en concreto del IRPF y del Im-
puesto de Sociedades. Mientras el peso de la recaudacién del IRPF ha ido aumen-
tando, en concreto a partir del ano 2009, superando el que tenia antes de la crisis, la
recaudacién por el Impuesto de Sociedades ha disminuido 1,1 puntos de manera
que la brecha existente entre la recaudacién de ambos impuestos directos se ha ido
ampliando, de una diferencia de 3,4 puntos del PIB en 2007 a 5,6 puntos en 2019.

Pero el giro de la politica fiscal a partir de 2010 se realiz6 fundamentalmente por
medio de una contencién de las inversiones que, tras aumentar 1,5 puntos al comienzo
de la crisis con la idea de frenar la caida de la demanda agregada, cayeron 3 puntos, esta-
bilizindose en el 2% del PIB, el nivel mas bajo de toda la serie, a pesar de que en esos casi
cuarenta afos el peso del sector publico vasco ha aumentado considerablemente. Este
ajuste ha sido mds acusado por parte de las administraciones locales, que han reducido
2 puntos sus gastos de capital frente a 1 punto en el caso del Gobierno Vasco. Hasta
comienzos del nuevo milenio el nivel de gasto de capital del Gobierno Vasco y el resto de
instituciones vascas era muy parecido, pero a partir de 2001 y hasta 2009 el gasto en in-
versiones de las administraciones locales fue de media 0,6 puntos superior al del
Gobierno. Con la crisis, el ajuste que realizaron los entes locales situé su gasto por debajo
del 1%, 0,3 puntos inferior al del Gobierno, con mas rigideces para el ajuste.

Desde la crisis de 1993, el conjunto de las administraciones vascas no habia
vuelto a presentar déficit en sus cuentas hasta 2008 (-0,6%) y sobre todo 2009
(-4,3%). La senda de consolidacion fiscal seguida fue especialmente dura en el

Ekonomiaz - 35 aniversario, 2020



BALANCE DE LA GRAN RECESION Y RETOS DE LA ECONOMIA VASCA PARA LA PROXIMA DECADA

siguiente trienio, con ajustes de 1,6, 1,4 y 0,9 puntos y mds suave en los ejercicios
posteriores hasta alcanzar valores positivos en 2016.

Grdfico nc 20. AHORRO, GASTOS DE CAPITALY DEFICIT
Administracién Auténoma (1980-2017) (% del PIB)
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Fuente: Eustaty elaboracion propia.

Grdficone 21. AHORRO, GASTOS DE CAPITAL Y DEFICIT
Gobierno Vasco (1980-2019) (% del PIB)
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Debido al proceso de consolidacién seguido y a la propia bonanza de la activi-
dad econémica, en 2016 el conjunto de las administraciones vascas presento supe-
ravit tras ocho anos de déficits continuados, aunque esta trayectoria englobaba
sendas de saldos presupuestarios muy diferentes. Asi, y tras nueve ejercicios con
saldos negativos, el Gobierno Vasco volvié al superdvit en 2017, que mantuvo en
2018 y 2019, mientras que el conjunto de las diputaciones forales solo present6
déficit en dos ejercicios, 2009 y 2010. Pero a su vez, estos saldos globales encerra-
ban también diferentes situaciones entre las distintas diputaciones, ya que algunas
presentaron saldos negativos en varios ejercicios, mientras que la Diputacién Fo-
ral de Bizkaia no present6 nimeros rojos en ningun ejercicio. Por su parte, el con-
junto de los ayuntamientos presenté déficit en los tres ejercicios en el periodo
2009 a 2011, para volver a los saldos positivos ya en 2012.

Grdfico n° 22. ANALISIS DE LA NECESIDAD DE ENDEUDAMIENTO
Administracién Auténoma (1980-2017) (% del PIB)
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Fuente: Eustaty elaboracién propia.

En lo que respecta a las operaciones financieras, en los anos previos a la crisis
la capacidad de financiacién, apoyada por una financiacién a corto y unas varia-
ciones netas de activos y pasivos financieros moderadas, se destinaba a aumentar
la tesoreria.
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Grdfico n° 23 ANALISIS DE LA NECESIDAD DE ENDEUDAMIENTO
Gobierno Vasco (1980-2019) (% del PIB)
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Fuente: Eustaty elaboracion propia.

Grdfico no24. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA DE LA
ADMINISTRACION AUTONOMA (1993-2017) (% del PIB)
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Fuente: Eustaty elaboracion propia.

Con la crisis cambia totalmente la financiacién, ya que la financiacién a corto es
mucho mds ajustada y a partir de 2013 deja de aportar recursos para demandarlos.
Para hacer frente a las necesidades de financiacion se recurrié a las emisiones de
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deuda, aunque a medida que pasaron los anos fue perdiendo peso para pasar a la
amortizaciéon de la deuda existente. Asi, las emisiones de deuda se dispararon en los
afios de los grandes déficits presupuestarios, con emisiones de entre tres y cuatro
puntos del PIB, que descendieron en los siguientes ejercicios, pero solo en 2017 se
situaron por debajo del 2%, correspondiendo alrededor de tres cuartas partes a emi-
siones del Gobierno Vasco. Por su parte, las amortizaciones de la deuda han seguido
una tendencia creciente, desde el 0,6% en 2007 hasta el afio 2015 donde se estabiliza
en valores en torno al 1,5%.

Grdfico n° 25. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO VASCO
(1993-2019) (% del PIB)
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Fuente: Eustaty elaboracion propia.

La expansién econémica anterior a la crisis habia permitido llevar una politica
de reduccién de la deuda, por lo que se partié6 de unos bajos niveles de
endeudamiento (4,0%) ante la escalada que vino después, que supuso multiplicar
por cuatro el nivel de deuda de la Administraciéon Auténoma en el decenio 2007-
2017.

Con la llegada de la Gran Recesidn, en los ejercicios 2008 y 2009 se atienden las
necesidades de financiacion con las reservas acumuladas historicamente, de manera
que la emisién de deuda, aunque importante, no llega al 60% de las necesidades. A
partir de 2010, excepto en 2011, se vuelve al comportamiento anterior, por lo que en
algunos afios el exceso es alrededor del 1% del PIB.
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El cumplimiento de los compromisos institucionales en materia de estabilidad
presupuestaria conduce al equilibrio o superdvit presupuestario. Esto es algo obliga-
do en el caso de las corporaciones locales y una realidad también para el Gobierno
Vasco desde 2017, que se mantiene en 2018 y en 2019; aunque conforme a los acuer-
dos de estabilidad presupuestaria podria tener un déficit maximo del 0,1% del PIB
en 2019 para llegar al equilibrio en 2020.

A pesar de este aumento del saldo vivo de deuda, la expansion de la actividad
econdémica contribuyé a que la deuda del conjunto de las administraciones vascas
alcanzara el médximo en 2016 y en 2017 para el Gobierno Vasco. Segin el protoco-
lo de déficit excesivo el maximo de deuda del Gobierno Vasco en 2016 fue del
14,2%, descendiendo al 13,6% en 2018 y con un cierre del 12,6% en 2019. Segin
este mismo criterio, la deuda de las diputaciones forales también descendié mas
de un punto entre estos afios, del 4,8% en 2016 al 3,5% en 2019.

El nivel de deuda existente es todavia notablemente superior al registrado en
aflos previos a la crisis, pero el Pais Vasco es en 2019 la inica comunidad auténoma
que se sitia por debajo del umbral del 13% previsto en la legislacién de estabilidad.
No se puede negar, por tanto, que la huella de la Gran Recesion es muy profunda,
pero tampoco que la Administracién Auténoma y en particular el Gobierno Vasco
ha superado una dificil prueba con una exitosa consolidacién fiscal.

Pero mds alld del andlisis econdmico, es conveniente analizar también la
dimensién funcional y ver la evolucién de las politicas publicas durante este periodo
de crisis y recuperaciéon. En el andlisis de periodos anteriores (Alberdi, 2010) las
distintas fases que ha recorrido el sector publico vasco venian definidas por el
desarrollo estatutario y la ampliacién del abanico competencial de la administraciéon
vasca, y aunque hubo también periodos de ajuste, como tras la recesion de 1993 y
durante la preparacién para la Unién Monetaria con la consiguiente consolidacién
fiscal, se dieron siempre en contextos de mayor vigor econémico, lo que permitia
una evolucién expansiva en las politicas publicas con nuevos desarrollos en torno a
la innovacién o a la politica social.

En 2016 se recuperd el nivel de PIB de antes de la crisis, pero hubo que esperar
al presupuesto de 2018 para recuperar el nivel de gasto de antes de la crisis a igual-
dad de competencias, ya que hay que tener en cuenta que en 2009 se produjo el tras-
paso de las politicas de investigacion cientifica y técnica, con una valoracién de 87
M€, y en 2010 se produjo el de las politicas activas de empleo con una valoracién de
472M€ en ese afo, que se convertirian en 287M€ en 2018.

En términos de PIB, el peso del Gobierno Vasco es inferior al de los primeros
afios de la crisis, pero fruto del proceso de ajuste la distribucién funcional ha
cambiado notablemente. La emergencia de la deuda con un peso significativo
debido al pago de intereses es uno de los cambios ya comentados mds arriba. Junto a
él hay que destacar la Seguridad y Protecciéon Social, ya que la RGI y la Prestacion
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Complementaria de Vivienda (PCV) subieron en 227M<€ en todo el periodo, y eso a
pesar del claro descenso experimentado en los ultimos anos de crecimiento econd-
mico; y también destaca la Promocién Social debido a la comentada asuncién de la
competencia de las politicas activas de empleo. A pesar de la gran contencién de los
gastos de personal, los grandes servicios publicos de Sanidad y Educacion siguieron
dominando el gasto y creciendo, en especial el gasto en salud, en el que a pesar del
descenso del gasto en farmacia en 133M€ (-20%) se impuso el aumento en un 19%
del contrato programa de Osakidetza.

Grdfico n°26. EVOLUCION FUNCIONAL DEL GASTO DEL GOBIERNO VASCO

2007-2018 (en % del PIB)
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Fuente: Gobierno Vasco. Direcciéon de Economia y Planificacion.

Por lo tanto, el ajuste y la redistribucién del gasto permitieron al Gobierno Vas-
co gestionar la crisis ejerciendo un papel compensador y redistributivo a través de la
proteccién de las personas con prestaciones y con el mantenimiento de los servicios
publicos fundamentales. Tras varios afos de crecimiento, a partir de 2018, y en
especial con un presupuesto mds expansivo en 2019 (que con un 3,6% puede crecer
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algo mds que el PIB nominal) se recupera el gasto de manera mds decidida; pero
queda mucho camino por delante, sobre todo en materia de inversién, ya que esta
experiment6 un ajuste a la baja del 40% entre 2009 y 2018.

3. LOS VIEJOS Y NUEVOS LIMITES AL DESARROLLO: LAS TRES
GLOBALIZACIONES

La expresién «limites del crecimiento» constituyo6 el titulo del primer informe al
Club de Roma (Meadows, 1972), que fue pionero en llamar la atencién sobre la
insostenibilidad del crecimiento de la humanidad. Por aquellas mismas fechas vio la
luz La Ley de la entropia y el proceso econémico de Nicholas Georgescu-Roegen (1971),
una reflexién tedrica que estaba llamada a cambiar de forma radical la forma de
entender la economia a la luz de las leyes de la fisica. Casi medio siglo después,
aquellas advertencias seminales se han convertido en un gran torrente de pensamiento
que ha transformado la forma de entender el mundo, de manera que hoy, bajo la ame-
naza del cambio climatico, existe un amplio consenso entre la comunidad cientifica
sobre el diagnéstico y la necesidad de accién. Lo que no quita para que convivan dos
visiones muy diferentes, una que se mueve dentro del sistema en la basqueda de solu-
ciones, en la que los incentivos de mercado tienen un papel esencial, que puede que-
dar ejemplificada con el trabajo del premio Nobel de Economia en 2018, William
Nordhaus (2019), y otra de critica radical desde la economia ecolégica que cuestiona
el sistema y la propia teoria econémica, una posiciéon que puede ilustrarse con la figura
de otro economista destacado en este campo como Herman Daly (2019).

Si hay algo global es el clima, por eso la globalizacién debe experimentar un gran
impulso si se quieren arbitrar soluciones eficaces de reduccion de los gases de efecto
invernadero (GEI) que limiten el calentamiento global. Pero precisamente cuando la
urgencia de la lucha contra el cambio climético impulsa la globalizacién ambiental,
que, no se olvide, estd inextricablemente unida al proceso econdémico, las viejas
dimensiones de la misma resultan altamente cuestionadas. Globalizacion significa
integracién, un proceso que se basa en el libre comercio, el movimiento de capitales y
el de personas, y que se ejemplifica bien con la integracién europea y su sistema de las
cuatro libertades de circulaciéon de mercancias, capitales, servicios y personas.

La primera version de la globalizacién, lo que Guillén (2018) llama Versién 1.0
del Orden Liberal Global, naci6 con el acuerdo de Bretton Woods de 1944 y duré
hasta los afos setenta del pasado siglo, y se caracteriz6 fundamentalmente por el
aumento de los intercambios comerciales de la mano del GATT (The
General Agreement on Tariffs and Trade de 1948) a través del multilateralismo. La
segunda version que le sustituy6, la globalizacién neoliberal, nacida del impulso
politico de Thatcher y Reagan, y continuada por Bush y Clinton, traté de llevar mds
alla la integracion a través de la liberalizacién financiera y de la doctrina del
Consenso de Washington auspiciada por el Fondo Monetario Internacional. Antes de
que esa etapa se cerrara con la Gran Recesion de 2008, llamada también con razén
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Gran Crisis Financiera, ya existia conciencia de los aspectos positivos de la misma
(Wolf, 2004 y Bhagwati, 2004) pero también de las dificultades que se manifestaban
en el rosario interminable de crisis financieras derivadas de la liberalizacién del
movimiento de capitales de los afios ochenta y noventa, a las que ya hemos hecho
referencia. Uno de los criticos mas cualificados de aquella situacién fue Stiglitz
(2002), quien denuncié el fundamentalismo de mercado del FMI y la necesidad de
reconducir la globalizacién hacia un modelo mds racional y mas humano. Las
criticas a los excesos del neoliberalismo econdémico se quedarian cortas para las
enormes consecuencias de la Gran Recesién, que hoy amenazan con romper las
costuras del liberalismo politico y también del econémico: los movimientos
populistas han conducido a procesos de desintegracién como el Brexit, al freno a los
movimientos migratorios, a las guerras comerciales, a un cuestionamiento del
multilateralismo, a la pardlisis de la Organizacién Mundial del Comercio y a un
mundo de bloques enfrentados por la supremacia econdmica, tecnoldgica y politica.

Si la segunda globalizacién tuvo una inspiracidn politica basada en un proyecto
utépico de mercado, su fracaso nos deja ante un escenario de inestabilidad e incerti-
dumbre de raiz también politica que se viene a afiadir a las propias dificultades del
desarrollo sostenible. Es en este escenario en el que la economia vasca deberd nave-
gar la tercera de las globalizaciones: tras la primera del comercio y la segunda de la
liberalizacién del movimiento de capitales, viene la tercera con el retorno de las mi-
graciones, fruto de los desequilibrios demograficos y de desarrollo, y con la crisis
ambiental consecuencia del cambio climdtico. La tercera globalizacién, por tanto,
integra las dimensiones de todas las anteriores y anade otra nueva de una importan-
cia extraordinaria: la del clima; pero al mismo tiempo apunta a que se va a caracteri-
zar por bloqueos, cuando no retrocesos en algunas de esas dimensiones, y en un
bajo nivel de compromiso politico que le confiere una gran dosis de incertidumbre.

En los siguientes apartados se aborda un breve analisis del posicionamiento de
la economia vasca ante cada una de las dimensiones de esta tercera globalizacién,
que ademds son mutuamente interdependientes, con idea de poder pasar después al
apartado de conclusiones en torno a los retos de la préxima década.

3.1. La globalizacién econémica

La apertura comercial de la economia mundial es considerada una de las razo-
nes fundamentales que explican el crecimiento global experimentado en las tltimas
décadas. A mediados de los ochenta el comercio mundial experiment6 una especta-
cular aceleracion y desde entonces ha registrado un ritmo de expansién dos veces
mas rdpido que el crecimiento de la produccién mundial.

Coincidiendo en el tiempo con la segunda globalizacion, el sector exterior de la
economia vasca se abri6 con la integracién espanola en la Comunidad Europea en
1986. En estos casi 30 anos la tasa de apertura ha aumentado 17 puntos y ha impli-
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cado un importante incremento en la participacion relativa del comercio con el ex-
tranjero, de alrededor del 25% en 1980 a presentar el mismo peso que el comercio
con el resto del Estado (Eustat, Cuentas Econdmicas).

Euskadi presenta un elevado grado de concentracién de sus exportaciones al ex-
tranjero en los bienes industriales, casi el 90%, y en solo seis ramas se recoge la mi-
tad, ademds con una fuerte vinculacién entre cuatro de ellas: vehiculos de motor y
sus piezas (17%), productos de la siderurgia (9%), maquinaria (9%) y otros produc-
tos metdlicos (4%), coque y productos de refino de petrdleo (7%) y productos de
caucho (4%) (Eustat, Tablas I-O). Este nivel de concentracién sectorial se ha mante-
nido estable desde 1995 pero el peso de cada uno de las ramas ha variado a lo largo
de los anos, en gran parte ligado al cambio estructural que supuso el proceso de re-
conversion industrial y la pérdida de peso de la siderurgia en los afios 90. Asi, en es-
tos veinte afios se ha reducido la participacién de las exportaciones al extranjero de
los productos de caucho, otros metalicos y sobre todo de la siderurgia y han aumen-
tado el coque y productos de refino y de manera destacada los vehiculos de motor.
Este sector también tiene gran relevancia en las importaciones vascas, reflejo de la
dimensién mundial de la cadena de valor de estos productos, asi como el comercio
intra-empresarial entre plantas de una misma compaiiia multinacional.

Es en la segunda parte de los afios 90, con la expansion de las cadenas globales de
valor, cuando se produce el despegue del sector de vehiculos, con un aumento espec-
tacular de las exportaciones, incrementando del 7% al 15% de las exportaciones al ex-
tranjero , tras la caida de la crisis, aumentar al 17% con la recuperacién econdmica.
El reto al que se enfrenta el sector para reducir las emisiones de carbono y la produc-
ci6n de vehiculos eléctricos, con cadenas de suministro mds cortas que las correspon-
dientes a los vehiculos de gasolina, definira los nuevos modelos de negocio y condicio-
nard a medio plazo el papel de este sector como motor de la industria vasca.

En los dltimos afos la elasticidad del comercio en relacién con el PIB mundial
se ha reducido. Antes de la Gran Recesion el comercio internacional crecia el doble
que la produccién mundial, pero desde 2012 la elasticidad es mas o menos igual a 1.
Ello apunta a una nueva globalizacién, que se va a configurar por cambios
estructurales que se estdn produciendo en la economia, con grandes implicaciones
para economias como la vasca.

Por un lado, la pérdida de fuerza de las cadenas globales de valor que se producird
por el aumento de los salarios en determinados paises emergentes, en especial China, y
la creciente robotizacién que estd provocando que el factor trabajo pierda relevancia
en los procesos de produccion. Y por otro, el impacto de la digitalizacion sobre el co-
mercio internacional que facilitard una reduccion de los costes de operar en los merca-
dos internacionales, que puede ser especialmente beneficioso para pequenas y media-
nas empresas, asi como facilitar una simplificacién de los distintos tramites.
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Por otra parte, el aumento de la desigualdad en los paises desarrollados y la frus-
tracion por el funcionamiento del actual sistema de comercio multilateral, que algu-
nos no consideran «justo», ha propiciado el reciente auge del proteccionismo, que
sittia el comercio en una coyuntura critica. Este descontento con el actual sistema
debe conducir a un equilibrio entre el uso legitimo de las regulaciones nacionales
para proteger a los consumidores y el abuso proteccionista. El crecimiento del co-
mercio, especialmente en servicios, parece mds probable que se materialice si se in-
volucran economias en etapas similares de desarrollo con objetivos similares me-
diante acuerdos comerciales regionales que podrian servir como punto de partida a
plataformas multilaterales.

Grdfico ne27. POSICION INVERSORA 2009-2017
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Nota: Datos de Euskadi y Espana (1) excluyen las empresas de tenencia de valores extranjeros.

Fuente: Datos de Euskadi y Espafia (1) Eustat, INE y Ministerio de Industria, Comercio y Turismo. Boletin de
inversiones exteriores. Datos de Unién Europea, Alemania y Espafa (2) UNCTAD.

Mis alld de la exportacién, existen otras vias de internacionalizaciéon, como la in-
version extranjera directa (IED), un modo de entrada de mayor intensidad y que exige
mayor compromiso por parte de las empresas. Si bien la implantacion exterior de las
empresas vascas presenta una posiciéon de fortaleza, ya que supera ampliamente a la de
las empresas espanolas y alemanas y también del conjunto europeo, la posicién com-
parada de Euskadi en atraccién de capital denota un territorio menos atractivo, aun-
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que esta posicién desfavorable puede deberse a que la comparacion se realiza con
paises y la inversion tiende a concentrarse en unas pocas regiones en cada pais.

Respecto al resto de comunidades auténomas, Euskadi es la segunda comunidad
tras Madrid en cuanto a posicién en el exterior, con el 14% del total espanol,
mientras que la inversién extranjera en Euskadi representa el 4,3% de la del Estado.
En términos de empleo, el asociado a estas inversiones en Euskadi es el 5% del
Estado y representa el 7,4% del empleo total, igual porcentaje que en el conjunto del
Estado y cuarta comunidad auténoma con mayor nivel de empleo asociado a la
inversion extranjera tras Madrid, Navarra y Cataluna.

3.2. La transicién demografica

Euskadi es uno de los paises mas envejecidos de una Europa ya envejecida, con
un 14% de la poblacién menor de 15 anos y donde los mayores de 65 afios
representan el 22%. Las bajas tasas de natalidad recientes han ocasionado un
estrechamiento de la base de la pirdmide poblacional, y en las edades centrales se
encuentran las generaciones nacidas en periodos de alta natalidad, concentrdndose
entre los 40 y 55 anos el 25% de la poblacién. Por otra parte, los avances en la
longevidad de la poblacién vasca han provocado un ensanchamiento de la caspide.

Los ejercicios de proyeccién de poblacion realizados apuntan a que se
mantendrd este proceso de transformaciéon de la pirdmide poblacional,
especialmente el fuerte incremento de la poblacién de mas edad debido a la mayor
longevidad y a la llegada a esas edades de generaciones mas numerosas. Los mayores
de 65 anos supondrdn alrededor del 28% de la poblacién en 2031 (1 de cada 3
residentes en 2061) y dado que los mayores ritmos de crecimiento se producirdn en
los efectivos de mayor edad, se producird una intensificacion del proceso de
«sobreenvejecimiento» del colectivo de personas mayores.

También se mantendrd una base estrecha, ya que la esperada recuperacion de la
fecundidad no serd suficiente para compensar el descenso del niumero de potenciales
madres y nifios y jévenes. Todo ello se combinard con una fuerte pérdida de
poblacién en las edades adultas debida a la paulatina sustitucién de las generaciones
numerosas de los afios sesenta y setenta por las poco numerosas de las dos tltimas
décadas del siglo pasado.

Desde 2013 el crecimiento natural de la poblacién en Euskadi presenta una
tendencia a saldos cada vez mds negativos por el aumento de las defunciones, dada
la creciente presencia de poblacién en edades cada vez mdas avanzadas, y el descenso
de los nacimientos. En los préximos afios también se intensificard esta tendencia, ya
que las distintas hipétesis sobre los niveles de mortalidad y de fecundidad pueden
modular, en parte, la tendencia de fondo a un crecimiento natural cada vez mas
negativo, pero no revertirla, ya que en gran medida se debe a la estructura
demografica de la poblacién vasca y al impacto que esta ejercera sobre los niveles
futuros de mortalidad y natalidad.
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Entre los desafios relacionados con el envejecimiento de la poblacién se
encuentra, por tanto, la disminucién de la fuerza laboral que puede limitar la
expansion del bienestar econémico. Un claro ejemplo es lo que ha sucedido en Japon.
La economia japonesa ha experimentado casi tres décadas de débil crecimiento
econdémico y episodios deflacionarios repetidos desde el estallido de la burbuja
financiera e inmobiliaria de 1992, en los que el envejecimiento de la poblacién y la
fuerza laboral han constituido graves obstdculos demograficos para la productividad y
el crecimiento. En respuesta a una reduccién y envejecimiento de la poblacién, el
crecimiento del PIB desciende no solo debido al efecto directo de la disminucién de la
mano de obra, sino también porque el stock de capital baja en respuesta al descenso
del factor trabajo. Como resultado, el ahorro privado cae, lo que lleva a un deterioro
de la cuenta corriente, que se ve agravada por la reduccion de los ingresos fiscales y el
aumento del déficit publico (International Monetary Fund, 2018).

En Euskadi el Indice de reemplazo de la poblacién potencialmente activa, donde
se compara la evoluciéon de los efectivos de las cohortes que entran en las primeras
edades laborales (16-24 anos) y las que salen de ellas (58-66 afos) se ha situado por
debajo de la unidad desde 2004 y reduciéndose hasta un minimo de 64 entradas por
cada 100 salidas en el afio 2019, para recuperarse ligeramente hasta las 67 entradas
en el horizonte 2031.

Ante esta situacion, la migracion se presenta como la variable clave para satisfacer
las necesidades del mercado de trabajo. En los dltimos 20 afios Euskadi, a diferencia de
Japon, ha experimentado un cambio respecto a los saldos migratorios, de presentar un
saldo negativo cercano a las 10.000 personas en 1988 a ganar poblacién por medio de
las migraciones a partir del afio 2000, rompiendo asi la evolucién de la poblacién vas-
ca al iniciar una etapa de crecimiento demografico frente a la dindmica regresiva de las
dos décadas anteriores. La recuperacion de unos flujos de migracién significativos con
destino a Euskadi ha constituido el cambio demografico mas importante en los prime-
ros anos de este siglo. Con el nuevo siglo, y enmarcada en la etapa de auge econémico
iniciado a mediados de la década de los 90, la poblacién comenzé a aumentar via mi-
graciones de manera progresiva, cuyo maximo fue en el aio 2007 con un saldo positi-
vo cercano a 17.000 personas. La llegada de la crisis en el afio 2007 supuso una reduc-
cién en los volimenes de saldos, y a partir de la recuperacién de la economia los
saldos migratorios han sido positivos y han ido incrementandose.

La intensidad del saldo migratorio positivo permite continuar con el crecimien-
to econémico a pesar de la reduccion de la poblacién activa debida al movimiento
natural de la poblacién, pero también puede llegar a retardar la reduccién de la tasa
de paro. Para comprobar estos efectos podemos dibujar un escenario de aumento de
la ocupacién del 1% anual (aproximadamente la media de los tltimos 30 afios), con
un ligero aumento de la tasa de actividad de 1 punto en 10 afos (actualmente la tasa
de actividad de Euskadi es mds de 2 puntos inferior a la media europea) y con un
mantenimiento del ritmo actual de entradas netas de 14.000 efectivos. Todo ello im-
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plicaria que la tasa de paro de la economia vasca descenderia al 9% de media anual
en el afo 2021, y que podria llegar al 6,5% en el horizonte del afio 2030. Sin embar-
g0, lo que cabe esperar es que los propios saldos migratorios sean sensibles al menor
ritmo de creacién de empleo y por lo tanto, al reducirse el flujo migratorio, la re-
duccién del paro sea mds rapida. Asi, la tasa de paro que es del 9,3% a finales de
2019, podria descender del 9% en 2020 y acercarse al 7% en 2025.

Con toda la incertidumbre que este escenario comporta, de lo que no hay duda
es que en este siglo XXI Euskadi no tendrd problemas de falta de fuerza laboral, al
menos en las cifras globales, y podra continuar su crecimiento, pero deberd realizar
un gran esfuerzo de preparacion de la fuerza de trabajo para facilitar su integracién
en el sistema productivo y que también deberd adecuar los servicios publicos
fundamentales del Estado de bienestar.

3.3. El cambio climdtico

Las politicas de eficiencia energética y de descarbonizaciéon en Euskadi estdn
teniendo impacto, haciendo que cada vez se emitan menos contaminantes a la
atmosfera. Se ha producido un desacoplamiento entre las emisiones generadas y el
crecimiento de la economia vasca: en casi 30 anos se ha producido una mejora de la
eficiencia del 48% en términos de GEI por unidad de PIB generado, debido, en parte,
a la mejora de la intensidad energética que se ha reducido un 23% desde el aiio 2000
en términos de consumo final de energia por unidad de PIB. A partir del afio 2005,
afio de la puesta en marcha del Sistema Europeo de Comercio de Derechos de
Emision (EU ETS), el descenso de las emisiones de GEI en Euskadi (22%) ha sido
parecido al experimentado en el conjunto europeo (18%) y al de Espafia (26%).

Pero no podemos olvidar que, como revelan los indicadores de Europa 2020 del
Eustat, las emisiones de GEI en Euskadi han caido solo un 4% desde 1990, lejos de
alcanzar el objetivo europeo del 20% en 2020, y lejos también del conjunto de la
Unién Europea y de paises como Alemania, mdximo emisor europeo, que han
logrado una disminucién de las emisiones del 22% y 26% respecto a 1990. Ello es
debido a que las trayectorias de las emisiones totales europeas por una parte y vascas
y espafolas por otra, son muy diferentes hasta el aio 2005, con una caida del 6% en
Europa y aumentos del 23% en Euskadi y del 54% en Espaiia.

En 2015 Euskadi aprobé la Estrategia de Cambio Climatico 2050 con el objetivo
de reduccién para el afio 2030 de al menos el 40% de sus emisiones de GEI, y de al
menos en un 80% para el ano 2050, todo ello respecto al afio 2005. Ademds, se
formul¢ el objetivo de alcanzar un consumo de energia renovable del 40% sobre el
consumo final en el afio 2050. Por su parte, el Plan Nacional Integrado de Energia y
Clima 2021-2030 de Espana fija en un 21% el objetivo de reduccion de GEI respecto
a 1990 y un nivel del 42% de renovables en el uso final de energia. Todo lo anterior
expresa el esfuerzo a realizar dentro del compromiso de la Unién Europea de
reducir los GEI en un 40% respecto a 1990 para contribuir a alcanzar los objetivos
de temperatura del Acuerdo de Paris que entré en vigor en 2016. Como se ve, tanto
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los objetivos de Euskadi como de Espafia parecen razonables ya que guardan
relacién con la peor situacidn relativa de cada una de dichas economias en cuanto a
emisiones y a desarrollo de las energfas renovables.

El sector industrial ha reducido sus emisiones, sujetas en su mayor parte al ETS,
en un 40% desde 1990. Por el contrario, la dificultad para limitar las emisiones del
transporte, no sujetas al comercio de emisiones, conduce a la apuesta por el trans-
porte publico y los desplazamientos no motorizados como vectores para la mitiga-
cién del cambio climético, sin olvidar el papel de las compras ptblicas para aumen-
tar la eficiencia y sostenibilidad del transporte urbano. También hay que intensificar
los esfuerzos en energias renovables si se quiere alcanzar el objetivo en consumo fi-
nal del 20% en 2030 (40% en 2050) recogido en la Estrategia: hay que aumentar 6,7
puntos en los préximos 13 anos, cuando en los tltimos 13 afos el incremento ha
sido de 4,1 puntos.

También hay que decir que la crisis ha interrumpido el camino hacia el
desarrollo de un modelo econémico mas «circular», ya que se ha producido un
estancamiento en las tasas de valorizacion de los residuos y desde 2013 no hay un
avance claro de la productividad material, aunque los niveles en Euskadi siguen
siendo comparativamente altos. Ademds, parece logico pensar que Euskadi tendra
que aumentar considerablemente su esfuerzo en las politicas de disminucién y
reciclado de residuos para alcanzar los objetivos europeos (de 35% en 2016 a los
objetivos de tasa de reciclaje del 50% en 2020 y 60% en 2030).

Junto a una labor de informacién que empuje a un consumo responsable con
un enfoque de ciclo de vida, la politica fiscal puede resultar clave para gravar los
combustibles sélidos, en un sistema tributario donde los impuestos ambientales
representaron en 2018 el 1,6% del PIB, por debajo del 2,4% de la UE28 y del 1,8%
estimado para Espana y centrado en el impuesto especial de hidrocarburos y el
impuesto sobre vehiculos de traccién mecanica (73% y 11% de recaudacién
respectivamente). La politica fiscal también tiene un papel destacado a la hora de
incentivar inversiones en proyectos con bajas emisiones de carbono y aquellas
dirigidas a la reutilizacion, el reciclaje y la valorizacién de los residuos.

La economia baja en carbono es un elemento dinamizador de la innovacién, ya
que los objetivos de reduccién de emisiones implican una fuerte demanda de
tecnologias, productos y procesos innovadores que permitan saltos cualitativos
respecto al estado actual. En este sentido, la estrategia de especializacion inteligente
del Gobierno Vasco apuesta por la especializacién en dos dmbitos ligados a la
economia baja en carbono: la energia y la fabricacién avanzada, con un foco
prioritario en la explotacién del potencial de innovacién y su traslacién al mercado.

La orientacién de las inversiones en los préximos afos (infraestructuras
asociadas al crecimiento de las ciudades, a la explotacién de los recursos naturales y
a la generacion y distribucién de energia) dard forma a los futuros patrones de
crecimiento, productividad y calidad de vida. Un crecimiento bajo en carbono
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traerd beneficios asociados a la menor emisién de contaminantes (menor
contaminacion atmosférica, seguridad energética, mejora en la calidad de vida y el
trafico, etc.), que deben permitir reducciones significativas en costes sociales.

4. LA SEGUNDA TRANSFORMACION: RETOS PARA LA PROXIMA DECADA

La llegada de la Gran Recesiéon supuso el cierre de un periodo de alto
crecimiento que es el que se ha caracterizado como de globalizacién neoliberal; y
ello a pesar de que los primeros afios ochenta fueron dificiles y de que a principios
de los noventa tuviera lugar una corta pero aguda recesién. Es cierto que esos casi
treinta afnos no resisten la comparacién con la Edad de Oro o de los treinta gloriosos
como fue llamada en Francia. Aun asi, los registros de avance de la productividad
fueron notables: entre 1980 y 2008 la productividad horaria vasca crecié un 1,9%,
muy cerca de la de Estados Unidos y por encima de la de Espana, y en la primera
parte de ese periodo atin a una tasa mds elevada del 2,4%. Es mds, no solo fue muy
alto el registro de la productividad, sino que tuvo lugar una primera modernizacién
del mercado laboral, de modo que la mayor participacién laboral supuso una
aportacién anual de 1,6 puntos al crecimiento que posibilité una reduccién de
jornada con un efecto negativo del 0,5 anual, de manera que el crecimiento el PIB
per cépita se acercé al 3% anual, algo verdaderamente extraordinario.

Ese periodo estuvo dominado por la preocupacion por la competitividad interna-
cional, el desplazamiento de las industrias a paises emergentes y la formacién de nue-
vas cadenas de valor internacionales. También por el desarrollo de la sociedad de la in-
formacién, ahora llamada digitalizacién, y por el esfuerzo en I+D como garantia
futura del nuevo modelo competitivo. Entonces habia cierta conciencia del fenémeno
del endeudamiento y de los problemas de desigualdad, pero muy limitada y sin que
hiciera honor a lo que iba a revelar la Gran Recesion. Los problemas de deuda de
América Latina a principios de los ochenta o de Asia en los noventa cayeron en el olvi-
do y durante la llamada Gran Moderacién (a partir de 1995) no se tuvo en cuenta la
formacion de una enorme deuda en el mundo desarrollado que no tenia parangén en
la historia del capitalismo. Los problemas de desigualdad se limitaban al vuelco en la
distribucién funcional de la renta, que permiti6é una recuperacién de la rentabilidad
del capital revirtiendo la evolucion de la dltima fase de la crisis de la Edad de Oro. Pero
no tanto a la enorme concentracion de la renta y la riqueza, que seria luego objeto de
andlisis por autores como Atkinson, Milanovic, Piketty y Saez, por no hablar de la bre-
cha de género o de las desigualdades generacionales.

El colapso y sus efectos fueron proporcionales a la enormidad de la deuda y la
burbuja financiera e inmobiliaria creadas durante esa globalizacion del capital y las
finanzas. La economia vasca sufrié mucho mds intensamente la crisis que la europea,
que a su vez presentaba el factor diferencial de la segunda recesién respecto a la evo-
lucién de los Estados Unidos. Entre 2008 y 2013 se sufrié una tasa anual negativa del
-1,3%, cuando la de la UE era del -0,1% y hubo que esperar a 2016 para recuperar el
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nivel de PIB anterior a la crisis y s6lo el vigoroso crecimiento cercano al 3% del pe-
riodo 2015-2018 posibilité cerrar el decenio con un crecimiento anual positivo del
0,5%. Como la productividad horaria creci6é un 1,5% anual, la diferencia nos da una
medida precisa del gran efecto de la destruccién de empleo en el crecimiento, al
punto que a finales de 2019 todavia no se ha llegado al nivel récord de empleo en
términos de puestos de trabajo equivalentes de las cuentas econémicas: 981.680 en
el tercer trimestre de 2019 frente al 1.006.541 del segundo trimestre de 2008. El cre-
cimiento en 2019 converge hacia una tasa potencial del entorno del 2% vy la tasa de
paro alcanza el 9,6% de media, que contrasta con el minimo del 3,3% de 2007, des-
pués de haber alcanzado un maximo del 16,1% en 2014, y nos dibuja un escenario
todavia dificil a pesar del declive demogriéfico propiciado por el movimiento natural
de la poblacion, como veremos mds adelante.

4.1. El reto de un mundo endeudado y los limites del sector ptiblico

Estas son las condiciones en las que la economia vasca afronta esta fase de la segun-
da gran transformacién que quedé interrumpida por la crisis, pero cuya tendencia he-
mos recuperado desde mediados de la segunda década del siglo. Pero antes de asomar-
nos a los retos de la tercera década, debemos ser conscientes de que la Gran Recesion ha
dejado una impronta enorme en dos campos extraordinariamente importantes para las
politicas macroeconémicas, como son la deuda y la posicién del sector publico. Respec-
to a la deuda, hemos documentado que los niveles alcanzados en la economia vasca son
menores que los de la economia espanola, pero también significativos porque los de esta
son muy altos, y no debemos olvidar que estamos en un entorno internacional que en-
cuentra dificultades para llevar adelante una deflacién de la deuda equilibrada.

Cuando en 2018 el Fondo Monetario Internacional present6 su base de datos de
deuda mundial (Mbaye, Moreno Badia and Chae, 2018) llamé la atencién sobre el
hecho de que habia aumentado un 60% sobre la existente antes de la crisis, alcan-
zando el 225% del PIB, una cifra que dobla la que era comun hace cuarenta o cin-
cuenta anos, y como los niveles de deuda de paises emergentes, que llevaban un ci-
clo financiero retrasado, estaban creciendo fuertemente y en particular que China
conseguia estabilizar su deuda algo por encima del 240%. Por ello no sorprende que
mas recientemente, un informe del Banco Mundial (Kose, Nagle, Ohnsorge and Su-
gawara, 2020) habla de que desde 2010 se estd desarrollando una cuarta ola de deu-
da que se extiende al 80% de las economias emergentes y en desarrollo y que en un
tercio de las mismas ha visto un aumento de 20 puntos del PIB.

Por su parte, el Debt Sustainability Monitor (European Commission, 2019) no
aprecia riesgos a corto plazo para la deuda publica, pero a medio plazo hay un grupo
de paises importantes (Bélgica, Italia, Francia, Espafia, Portugal, Rumania y Reino
Unido) que se califican como de alto riesgo de sostenibilidad fiscal. En el caso de Es-
pana, las proyecciones de la deuda indican que en 2030 estara en el 95,7% del PIB,
s6lo ligeramente por debajo de su nivel actual.

Ekonomiaz - 35 aniversario, 2020



BALANCE DE LA GRAN RECESION Y RETOS DE LA ECONOMIA VASCA PARA LA PROXIMA DECADA

Esa posicion de la deuda nos lleva a considerar el papel del sector pablico. La
profundidad y larga duracién de la Gran Recesiéon han determinado que los limi-
tes del papel estabilizador del sector pablico se hayan manifestado con toda su
crudeza. Dadas esas circunstancias, y el enorme déficit inicial, el Gobierno Vasco
ha manejado eficazmente la situacién llevando a cabo un ajuste que ha priorizado
los servicios fundamentales de salud y educacién y la proteccién de las personas,
ayudado, es verdad, por la deflacion salarial y la reduccién de la inversién. Con
saldos positivos desde 2017 ha logrado una consolidacién fiscal efectiva, de mane-
ra que su deuda se encuentra ya cerca del 12% vy, por tanto, dentro de los pardme-
tros de sostenibilidad previstos en la legislacion. Pero en todo caso, hay que tener
en cuenta que la situacién no serd ya la misma que la de antes de la crisis, en la
que la deuda era practicamente inexistente, y que, por tanto, un cambio en los ti-
pos de interés debido a sorpresas de inflacién o a cambios en los sentimientos de
los mercados financieros no dejarian de tener su efecto en la distribucion del gas-
to. En términos comparados puede decirse que Euskadi tiene un cierto espacio fis-
cal para estabilizar la economia en caso necesario, lo que podria hacerse mediante
una recuperacion de la inversidn; pero para ello depende de que se flexibilice el
marco de estabilidad presupuestaria.

Dada la vulnerable posicién del Estado a medio plazo, especialmente acuciado
por los desequilibrios de la Seguridad Social y la dificultad de encontrar vias para su
financiacion, no parece que el marco al que nos enfrentamos a medio plazo sea el
mds propicio para dicha flexibilizacién. Por todo ello, Euskadi, que no olvidemos
tiene un sector publico pequefio en términos relativos, deberia tener maxima
prudencia en la revisién de la fiscalidad, tanto para conservar su estabilidad
presupuestaria y capacidad de hacer frente a los retos que describimos en este
epigrafe, asi como también para evitar erosionar la progresividad del sistema fiscal
en unos momentos en los que crece la preocupacion por los indices de desigualdad.

4.2. El reto de una globalizaciéon en transicion

Los volimenes de deuda apuntan a que la globalizacion financiera sigue en
maximos, en un tiempo en el que la globalizacién comercial estd llamada a
continuar con su repliegue. La elasticidad del comercio internacional con relacién al
PIB se ha reducido a la mitad desde la Gran Recesién con valores cercanos a uno, y
no dejan de apreciarse tanto razones politicas como estructurales que refuerzan esa
tendencia. La crisis de la Organizacién Mundial del Comercio, la quiebra del
multilateralismo, el auge del proteccionismo, las guerras comerciales e incluso
procesos de desintegracién como el britdnico dan cuenta de ese nuevo clima
politico. Pero el plano politico y los efectos de la crisis han tendido a obscurecer el
cambio estructural de fondo que estd en marcha desde comienzos de siglo y que
supone la reconstruccién de las cadenas de valor globales. Las exportaciones de
bienes pierden peso en el output en la tltima década, mientras que el comercio de
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servicios crece un 60% mas rdpido, los intangibles ganan protagonismo como fuente
de ingresos, los costes laborales solo resultan determinantes en una quinta parte de
los bienes comerciados, y cadenas de valor tan importantes como las de automocion
y electrénica se concentran regionalmente (Lund, Manyika, Woetzel, Bughin,
Krishnan, Seong y Muir, 2019). Ademas de todo lo anterior, las exigencias de la
transicion energética y de la lucha contra el cambio climdtico imponen también
importantes cambios estructurales a la produccién y el comercio.

Este escenario tan diferente al de la globalizacién neoliberal plantea enormes
exigencias a una economia como la vasca, que es sobre todo oferente internacional
de bienes, que tiene una alta posicién inversora en el exterior, escasas ventajas en el
intercambio en servicios y poco desarrollo de los intangibles.

Se trata de un escenario que va a requerir nuevos esfuerzos de internacionaliza-
cidén, potenciando las servitizacién, la inversién en intangibles y la busqueda de
nuevos mercados y desarrollo de nuevos productos. Ademds de continuar con el
impulso de la innovacién y con la estrategia de especializaciéon inteligente RIS3,
centrada en biociencias-salud, energia y fabricacién avanzada de la mano del nuevo
Plan de Ciencia, Tecnologia e Innovacién con horizonte 2030, se precisard también
de gran capacidad de adaptacién a los cambios estructurales de la demanda y de los
costes propiciados por el creciente precio esperado del carbono.

4.3. Fl reto de la transiciéon demogrifica

El envejecimiento de la poblacién puede llegar a ser un proceso relativamente
rapido, como estamos comprobando en nuestra propia experiencia. Ahora bien, por
mucho que hayamos reaccionado y nos planteemos la implementacién de politicas
mds ambiciosas para recuperar la natalidad, debemos ser conscientes de que, aun-
que lleguen a tener éxito, sus efectos econémicos quedardn fuera del horizonte de la
proxima década porque no pueden llegar a afectar a la poblacion activa.

Habiendo experimentado ya el estrechamiento de la base de la piramide,
puede decirse que hemos obtenido ya el dividendo de la transicién demografica,
que se traduce en un aumento del PIB per capita por el solo hecho de la reducciéon
de la poblacién de menor edad. En ese punto en el que se hace evidente que la
estructura por grupos de edad de la pirdmide vasca, de las mas envejecidas de Eu-
ropa junto a Italia y Grecia, puede comprometer el relevo generacional y el creci-
miento de la poblacién activa. Con un Indice de reemplazo de la poblacién poten-
cialmente activa que es ahora de 64 entradas por cada 100 salidas y con la
proyeccién de que llegard a ser de 67 en 2031, era logica la expectativa de una
japonizacion que nos iba a conducir al estancamiento.

Sin embargo, el espectro de Jap6n se ha desvanecido porque a mediados de los
afos noventa del pasado siglo la poblacién comenz6 a aumentar via migraciones de
una manera vigorosa hasta alcanzar un maximo en 2007 con 17.000 personas. Lue-
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go, en medio de la recesion, el saldo llegd a volverse negativo; pero con la nueva ola
de crecimiento se activd nuevamente alcanzando las 14.700 personas en 2018.

Lo que se ha demostrado es la enorme flexibilidad de la fuerza de trabajo para
adecuarse al clima econdémico y brindar una respuesta enddgena, y ello a pesar de
que la mayor parte del flujo migratorio en los ultimos anos es internacional. Entre
1998 y 2019 la poblacién autdéctona se redujo en 86.747 personas, mientras que la
extranjera aumentd en 195.084 para llegar a un maximo histérico de poblacién de
2.206.965 personas, de la cual el 10% es de origen extranjero, principalmente latino-
americano (Colombia, Bolivia, Nicaragua, Ecuador, Venezuela, Paraguay y Brasil),
de la Unién Europea (Rumania y Portugal) y de Marruecos (Ikuspegi, 2019).

La economia vasca ha sido capaz de absorber un importante saldo migratorio
(8.871, 10.725 y las citadas 14.724 personas en 2016, 2017 y 2018) y de reducir la
tasa de paro del 13,4% al 9,6%, gracias a un alto crecimiento que alcanzé el 3,3%, el
2,8% v el 3% en esos afios. Ahora bien, en el momento actual el crecimiento poten-
cial se acerca al 2%, con un crecimiento de la ocupacién algo por encima del 1%, es
decir, de pricticamente la mitad del registrado en ese periodo de alto crecimiento. Si
dibujamos un escenario de crecimiento de la ocupacién del 1%, con un aumento de
la tasa de ocupacién en diez anos y un saldo migratorio neto anual de 14.000 perso-
nas, la tasa de paro descenderia al 9% en media anual en 2021 y llegaria al 6,5% en el
2030. Se trata de un simple ejercicio que sirve para ilustrar el hecho de que no pare-
ce que el crecimiento futuro llegue a estar constrefiido por la falta de fuerza laboral,
al menos en las cifras globales.

Ahora bien, un modelo de crecimiento basado en la inmigracién, que a diferencia
de otros paises no se gestiona activamente seguin las necesidades existentes, significa
que los importantes desajustes segun perfiles profesionales, que ya se advierten en el
mercado de trabajo, estdn llamados a crecer y que habrdn de destinarse mds recursos a
la formacién de una poblacién que ademds es muy heterogénea. Los actuales esfuerzos
de Lanbide para adaptar la fuerza de trabajo a los perfiles profesionales del futuro a
través de la prospectiva (FutureLan) y la formacion deberdn redoblarse. La poblacion
de origen extranjero representaba el 1,3% del total en 1998 y ha llegado al actual 10%
siguiendo una tendencia claramente creciente, por lo que ya tenemos una experiencia
de la que aprender. Aunque es muy dificil proyectar el ritmo posible de crecimiento de
las migraciones internacionales, porque dependen también de la situacién en origen,
no cabe duda de que para 2030 el peso de la poblacién de origen extranjero habrd
dado un nuevo salto adelante. Hay que prepararse para gestionar ese cambio desde to-
das las esferas del estado de bienestar y no solo desde la perspectiva laboral.

4.4. El reto de la transicion energética y ecolégica

Cuando en 2010 realizibamos el balance de la primera gran transformacién en
el nimero extraordinario de Ekonomiaz del 25 aniversario, la posibilidad de alcan-
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zar el techo del petréleo en el horizonte de 2030 constituia la preocupacion central
que iba a espolear la transicion energética. Una década después parece evidente que
al igual que la Edad de Piedra no acabé por falta de piedras, lo mismo ocurrird con
la era del petréleo. El cumplimiento de los objetivos de la cumbre de Paris en rela-
cién al cambio climdtico supondra dejar varadas la mitad de las reservas de hidro-
carburos si se limita el alza de la temperatura a 2°, ratio que se elevaria al 80% si el
incremento de temperatura se limita a 1,5°C (Livsey, 2020): son los denominados
stranded assets que algunas companias ya estin dando de baja de sus balances.

Como es sabido, el cambio climdtico plantea un problema de accién colectiva
global en el que las recompensas no estan ligadas de forma directa a los esfuerzos, de
modo que los comportamientos tipicos de gorrones (free riders) pueden ser moneda
corriente. Asi lo hemos visto en el caso del abandono de los acuerdos de Paris por
parte de Estados Unidos o con una situacién como la de Australia que invita al sar-
casmo. Aunque ello sea asi, la realidad no va a seguir un curso diferente para com-
placer a los escépticos o a los negacionistas, lo que supone que los cambios se van a
acabar imponiendo, no ya por altruismo sino por interés. No solo se trata de nuestra
voluntad de cambiar el mundo, sino de que el mundo va a cambiar con nosotros o
sin nosotros, algo que explica perfectamente el auge de las finanzas sostenibles que
no responden ni a una moda ni a comportamientos altruistas sino a una adecuada
percepcion y gestion del riesgo.

A pesar de que en los tltimos treinta afios ha logrado una mejora de eficiencia
del 48% de GEI por unidad de PIB, Euskadi, por su perfil de especializacién indus-
trial (los sectores intensivos en energia sujetos al régimen de derechos de carbono
suponen el 7,1% del PIB) y por sus caracteristicas geofisicas (falta de espacio y sin
plataforma continental maritima), ha encontrado especiales dificultades para enca-
rar la transicion, lo que se refleja en unos débiles indicadores de emisiones y de pro-
duccién de renovables, tal como se comprueba por ejemplo en el panel de segui-
miento de la estrategia Europa 2020. En 2015, la Estrategia de Cambio Climatico
Klima 2050 formul6 unos objetivos de reduccion de GEI del 40% respecto a 2005
para 2030 y del 40% de consumo final de renovables para 2050, que aun siendo mo-
destos para los estdndares europeos abrieron una nueva etapa de mayor conciencia
social y compromiso politico que se ha manifestado en la declaracién de emergencia
climdtica de 2019. Como muestra de todo ello, el nuevo Plan Territorial Sectorial de
Renovables, que se estd tramitando, aspira a que, para 2030, la produccién de ener-
gias renovables se eleve desde el 8% al 15% y que el consumo final llegue al 32%, lo
que supone una elevacién substancial y un acercamiento al objetivo europeo.

En cuanto a la industria sujeta al comercio de emisiones de carbono (ETS, Emis-
sion Trading System) que afecta a 55 instalaciones industriales que suponen un ter-
cio de las emisiones totales, el régimen temporal de fuga de carbono (para evitar la
deslocalizacién) ha supuesto la asignacion gratuita de derechos, teniendo en cuenta
las tecnologias de referencia en su sector y un periodo de adaptacion a los estaindares
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europeos (Thobe, 2017). La heterogeneidad de los precios del carbén, que son muy
elevados en el norte de Europa por ejemplo, ya advierte que los préximos afios seran
criticos y que cabe esperar medidas por parte de la Unién Europea a pesar de la difi-
cultad de implantar un ajuste en las fronteras (Border Carbon Tax).

Las medidas ya estan proliferando también por parte de la Comisién Europea
en cuanto a los sectores difusos, con regulaciones tan importantes como las relativas
a las emisiones de los vehiculos o la eficiencia energética en edificios, que estdn te-
niendo ya un impacto considerable en la actividad productiva.

La Estrategia Klima 2050 estim6 en 88 millones anuales el esfuerzo presupuesta-
rio para su desarrollo, pero a la vista de lo anterior todo indica que esas cifras se de-
berian ver superadas en consonancia con los objetivos mds ambiciosos que se plan-
tean hoy. Por supuesto, el sector privado deberd realizar también un gran esfuerzo
inversor que debe redundar en una ganancia de eficiencia y no solo en logros
medioambientales. En el caso de las industrias sujetas al comercio de derechos ETS,
el efecto puede ser significativo y se viene a afadir a la desventaja competitiva que
supone el precio de la energia, por lo que deberdn realizar un gran esfuerzo de in-
version y de reestructuracion.

Pero no solo hay una amenaza latente, también hay una gran oportunidad de
innovacién, de desarrollo de tecnologias, productos y servicios que transformen la
estructura productiva en este nuevo siglo.

Se trata de un gran esfuerzo colectivo que va a requerir de un acompafiamiento
legislativo como el que contempla el anteproyecto de Ley de Cambio Climético y
muy previsiblemente una reformulacién de toda la planificacion.

* ok ok ok

La segunda gran transformacién es en realidad un compendio de transforma-
ciones, o si se quiere es una transicién que engloba varias transiciones. Por supuesto,
es un proyecto de largo aliento, como nos ha ensefiado el embate de la Gran Rece-
sién que lo interrumpié de forma brusca. Un empefo que va mds alld de una déca-
da, pero que tiene que desarrollarse ya de forma decidida en el horizonte del ano
2030. Debemos encarar una nueva globalizacién que exige una adaptaciéon producti-
va, una transicién demografica con sus migraciones internacionales, una transicién
energética y ecoldgica, y todo ello en un contexto de un capitalismo dominado por
la deuda, por la baja productividad y por una fragilidad del sector puablico para lo-
grar la estabilizacién y la cohesion. Pero no olvidemos que, con todos sus proble-
mas, solo el sector publico es capaz de abordar la complejidad de esta suma de
transformaciones y de coordinarlas y darles coherencia. La forma en la que desem-
penie su funcién serd determinante para el futuro de todos.
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