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Que son los consejos
de productividad

eberiamos comenzar pregun-

tando por qué es la produc-

tividad importante. La res-

puesta es sencilla: porque es

determinante para que las

economias progresen. Y es-
to es asi porque los aumentos de producti-
vidad permiten que crezca la renta per ca-
pita; contribuyen a la mejora de la compe-
titividad de las empresas, lo que a su vez les
permite ganar presencia en los mercados
internacionales, y posibilitan que aumen-
ten los salarios sin generar tensiones infla-
cionistas ni aumentos del desempleo. Ade-
mas, el crecimiento de la productividad —y
los aumentos salariales que lleva consigo—
es un factor clave en la capacidad de atraer
y retener talento por las empresas, organi-
zacionesy territorios, y permite también el
aumento del salario minimo al que suelen
optar los trabajadores menos cualificados,
promoviendo de esta formala reduccién de
las desigualdades. Por tltimo, permite soste-
ner el sistema publico de pensiones en par-
ticular y el Estado de bienestar en general.

Los Consejos Nacionales de Producti-
vidad (National Productivity Boards, NPB)
son instituciones independientes, auspicia-
das por el Consejo de la UE en 2016, con el
objetivo de potenciar el crecimiento de la
productividad y la competitividad. Todos
los paises que integran la zona euro han si-
do invitados a ponerlos en marcha, mien-
tras se anima a los restantes a seguir sus pa-
sos. De acuerdo con el mandato, el Semes-
tre Europeo —instrumento encargado de
la coordinacién de las politicas econémi-
cas, presupuestarias, sociales y de empleo
dentro de la UE— deberia tener en cuenta
sus andlisis y recomendaciones en lo que se
refiere areformas estructurales dedicadasa
promover el crecimiento y el empleo, poli-
ticas sociales y de empleo, reformas estruc-
turales establecidas en los planes nacionales
de recuperacion, politicas presupuestarias
que garanticen la sostenibilidad de la ha-
cienda publica y la prevencién de desequi-
librios macroeconémicos excesivos.

En la actualidad, 16 Estados de la zona
euro ya han constituido sus NPB. Los tres
restantes (Estonia, Italia y Espafia) todavia
no, aunque Italia ha anunciado su intencién
de hacerlo. De los ocho no pertenecientes a
la zona euro, Dinamarca y Hungria ya cuen-

Estonia y Espaiia son los
tnicos paises que atin no han
manifestado su intencion de
crear estos organismos

tan con un NPB. Por tanto, Estonia y Espa-
fia son los dos tinicos paises de la zona euro
que no han manifestado todavia su disposi-
cién, y ello pese a laimportancia que el Plan
de Recuperacion y Resiliencia (PRTR) de
Espafia otorga a la productividad.

Alos NPB se les exige que contribuyan
de forma efectiva al debate politico nacio-
nal. Sin embargo, en el segundo informe de
seguimiento de los NPB (julio de 2021) la
Comisién se lamenta de que no hayan sido
consultados en la preparacién de los PRTR
en la gran mayoria de los paises. Recomien-
da que, mirando al futuro, los NPB se utili-
cen en la evaluacién del impacto de las re-
formas relacionadas con la productividad.

Durante su todavia breve historia puede
percibirse la influencia que sobre el trabajo
de los NPB tienen las circunstancias politi-
cas y las opiniones de los gobiernos tanto
en lo relativo al contenido de los informes
que elaboran como al tipo de asesoramien-
to que esperan. El inico requisito por parte
de la CE hasta ahora esla elaboracién de un
informe anual. Un analisis de los documen-
tos publicados hasta la fecha permite iden-
tificar temas que interesan a la mayoria de
los paises y que pueden agruparse en torno
a factores que impulsan la productividad:
1) internos a la empresa, y 2) externos a la
misma, incluyendo politicas macroeconé-
micas, educativas y de innovacién.

Entre los internos aparecen los cinco
bloques que habitualmente se identifican
como determinantes de la productividad
—patrones de inversion, capital humano, in-
novacion, digitalizacién, y emprendimiento
y dindmica empresarial—, lo que no resul-
ta sorprendente si se tiene en cuenta que
afectan alos tres determinantes clasicos del
crecimiento de la productividad: acumula-
cién de capital, capital humano y producti-
vidad total de los factores. Dentro del segun-
dobloque, los que reciben mas atencién son
los ligados al comercio y la inversién direc-
ta extranjera, politicas regulatorias y de la
competencia, y politicas ligadas al mercado
de trabajo. Menos frecuente es el interés en
politicas industriales o regionales.

Mientras algunos NPB focalizan el ana-
lisis en los problemas propios del pais, mu-
chos otros adoptan la perspectiva interna-
cional, fortalecida por el trabajo de institu-
ciones internacionales, como la OCDE. Una
colaboracién mas estrecha entre paises e ins-
tituciones seria muy fructifera, y muy bien
recibida por Bruselas. La presidencia espa-
fiola del Consejo de la UE en 2023 es un buen
momento para dejar de ser una anomalia
dentro de los paises de la zona euro.

Matilde Mas (Ivie y Universitat de Valéncia),
Dirk Pilat (Ivie y The Productivity Institute).

l afio 2022 va a cerrar en minimos
de la dltima década en nimero y
volumenes de salidas a Bolsa (IPO,
por sus siglas en inglés), afectando
sin excepcion a todos los mercados geogra-
ficos mundiales. La negativa evolucion de
los mercados de renta variable, con la con-
siguiente penalizacién generalizada en las
compafiias cotizadas, y el dificil contexto
geopolitico y macroeconémico han supues-
to un claro desincentivo a que las empre-
sas hayan buscado la salida a los mercados
bursatiles como via de financiacién o como
estrategia de desinversién de antiguos ac-
cionistas. El cuestionamiento de las valora-
ciones de una parte del sector tecnoldgico
cotizado ha supuesto también el pinchazo
de la burbuja de las SPAC (special purpose
acquisition companies), que habian alenta-
do el mercado de salidas a Bolsa en EE UU
en pasados ejercicios.
En toda Europa, las Bolsas han registra-
do en 2022 menos de una decena de incor-
poraciones, lo que contrasta fuertemente
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con las mas de 130 salidas de 2021 o inclu-
so las aproximadamente 40 empresas que
salieron a Bolsa en 2020 pese a la pande-
mia. Ni siquiera en 2012, en plena crisis de
deuda soberana, se observé un ntimero de
incorporaciones tan bajo (en torno a 25 sa-
lidas). El mercado espafiol no ha sido una
excepcion, y solo se ha registrado una nueva
emision en el Mercado Continuo en lo que
llevamos de ejercicio.

Pero también el mercado de bonos
corporativos ha registrado una actividad
claramente menor en este ejercicio, con
volimenes de emisién en torno a un 20%
por debajo del afio anterior, en una cai-
da de nuevo generalizada en los distintos
mercados geograficos, pero que ha afecta-
do especialmente a las empresas de peor
perfil crediticio (high yield). En el caso es-
panol, estimamos que las empresas han
captado fondos mediante emisiones de
deuda por importe aproximado de 12.600
millones de euros en 2022, un 60% menos
que en 2021.

En este contexto, las empresas han teni-
do que recurrir a un mayor porcentaje de
financiacién bancaria para cubrir sus nece-
sidades de liquidez. Incluso en el mercado
estadounidense, claro paradigma de eco-
nomia basada en los mercados de capitales,
frente a una Europa tradicionalmente mas
bancarizada, se ha registrado un fuerte cre-
cimiento de la financiacién bancaria. Sin du-
da, la situacién actual de solvencia de la ban-
ca, mucho mas fortalecida que en crisis pa-
sadas, le ha permitido desempefiar un papel
relevante en la sustitucién de recursos pro-
venientes de los mercados de capitales. En
cualquier caso, es esperable que, a medida
que el entorno econémico mejore, vuelvan
arecuperarse niveles de actividad mas ele-
vados tanto en el mercado de bonos como
en el de acciones, necesarios para mantener
esa deseable mezcla de financiacién banca-
riay a través de los mercados de capitales.

Pablo Mariueco e Irene Pefia son profesores de
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