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1. Cosas que ya sabiamos pero la crisis nos ha recordado

* Importancia de wuna buena regulacién/supervision.
Especialmente en el sector financiero pero no sélo.

* Los peligros de la deuda. jBuscar formas de reducir su peso?
* En caso de tormenta, mejor en barco grande.

* Las cosas se pueden ir al garete muy rapidamente (via primas
de riesgo, salidas de capital y cierre de mercados financieros...)

La mejor defensa es tener los deberes bien hechos. ; Cémo vamos
en algunas areas fundamentales?

Mercado de trabajo Finanzas publicas (y pensiones)
Productividad



2. Mercado de trabajo

* El mal funcionamiento del mercado de trabajo es uno de los
problemas més graves y mdas persistentes de la economia
espafiola.

Una tasa de desempleo muy superior a la del resto de paises de
nuestro entorno (media 1976-2014 = 16%)

Destruccion de empleo muy intensa en episodios recesivos con
efectos muy nocivos para la cohesion social

* Hay algo que no funciona nada bien en el mercado de trabajo
espafiol
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Grafico 1: Tasa de paro 1976:2 - 2014:3
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Medias: Espafia: 16,4%; Alemania: 6,9%; EEUU: 6,5%



Grafico 2: Pérdida de empleo total con respecto al trimestre con maximo empleo
en las tres ultimas crisis (%)
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Grafico 3: Pérdida de empleo total con respecto al trimestre
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* ;Qué pasa aqui? Dificil pensar que no tiene nada que ver con
una normativa laboral muy rigida y con un elevado grado de
dualidad: los mas protegidos son los que negocian y no tienen en
cuenta los intereses del resto. Si el iinico mecanismo de ajuste es
un despido muy caro, habra ajuste s6lo en cantidades y una
elevada mortalidad empresarial en periodos recesivos.

* La reciente reforma laboral estd bien encaminada: facilita otras
vias de ajuste, reduce la asimetria entre fijos y temporales y hace
mas probable la supervivencia de la empresa en una crisis.

Pero hay problemas practicos en su aplicacion por los tribunales

Hay que evaluar sus resultados con calma y ver qué se puede
mejorar y si hacen falta medidas adicionales.



3. Finanzas ptublicas

* La prudencia presupuestaria es saludable a lo largo de todo el
ciclo. Gastar a lo loco al principio no nos sacé de la crisis y
ademas agravo la situacion posterior.

* La realidad de nuestras cuentas publicas en los tltimos afios
tiene poco que ver con la historia que se suele contar de una
austeridad salvaje que ha puesto en riesgo los servicios
fundamentales. Mas bien, una burbuja de gasto que s6lo se ha
corregido en parte.

* Seguimos necesitando avanzar en el control del déficit

y reforzar el marco legal de estabilidad presupuestaria. La LEP
estd bien orientada, pero no se esta aplicando con rigor.
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Grafico 4: Todas las AAPP, ingresos y gastos como % del PIB
(excluyendo las ayudas a la banca)
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Grafico 5: Todas las AAPP, saldo presupuestario como % del PIB
(excluyendo las ayudas a la banca)
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Grafico 6: Todas las AAPP, gasto por habitante a precios constantes

130

125 A

120 f

115 A1

110 A

105 -

100

95 1

90 T T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

o sto total - intereses == - desempleo == - pensiones === - FBCF

Volumen de gasto suficiente para mantener servicios a niveles de afios recientes en los
que nadie hablaba del desmantelamiento del estado del bienestar. Mas que quejarse del
bajo gasto habria que preguntar si se esta usando mal el dinero.
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4. Pensiones

* Dentro de las finanzas publicas, las pensiones merecen una
mencion aparte.

* Principal partida de gasto publico y muy sensible a un proceso
de envejecimiento acelerado que ya ha empezado. La tasa de
dependencia de ancianos se multiplicard al menos por dos en las
proximas décadas.

Situacion agravada por la crisis de los ultimos afios: ha
aumentado la urgencia del problema

* Reformas bien planteadas, aunque quizas demasiado graduales
en algunas cosas (hasta 2027) + nadie contaba con inflacion
negativa. ;Qué margen de espera?
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Grafico 7: Todas las AAPP, componentes seleccionados del gasto
en % del PIB
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Grafico 8: Evolucion del Fondo de Reserva de la Seguridad Social
saldo a 31 de diciembre, millones de euros
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Gréfico 9: Tasa de dependencia de mayores (pob. 65+/pob. 18-64).
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5. Productividad

* Perfil enormemente preocupante del crecimiento de la
productividad: descenso continuado desde los afios 70 (con
pequeiios repuntes en recesiones debido a la destruccion de
empleo). Hay que darle la vuelta o tendremos serios problemas.

* Areas de atencion prioritaria en las que no se ha hecho gran
cosa:

Educacion, incluyendo universidades, e investigacion
Dimension e internacionalizacién de la empresa

Ausencia de reformas serias, descuido durante la crisis amenaza
el desarrollo a largo plazo de cosas que no se improvisan.
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Grafico 10: Tasa de crecimiento del producto real por ocupado
(media movil de 5 afios)
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6. Conclusion

e La crisis nos recuerda la necesidad, y la urgencia, de resolver
los problemas estructurales de la economia espafiola, entre ellos:

un mercado de trabajo que no funciona
una productividad que cada vez crece més despacio
asegurar la sostenibilidad de nuestras cuentas publicas

e En algunas materias ha habido avances importantes durante
estos dltimos afios (reformas laborales y de pensiones, LEP y
reforma art. 135 CE), aunque con limitaciones, exceso de cautela y
problemas de implementacion

pero en otras materias la crisis ha sido una oportunidad perdida

18



