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IMPACTO MACROECONOMICO DE LA LEY DE ECONOMIA
SOSTENIBLE

En este documento se evalua el impacto macroecondmico de las medidas mas
relevantes contenidas en la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible
(LES). Dicha ley pretende impulsar una reasignacion de los recursos hacia activida-
des de mayor valor anadido y que estén integradas en la cadena de valor global.
También pretende hacer a la economia mas resistente a las perturbaciones, hacien-
do operativas otras alternativas de flexibilidad méas alld del ajuste del empleo.
Mediante el uso de modelos de equilibrio general neokeynesianos 0 modelos DGE
(Dynamic General Equilibrium) se estima el impacto de las medidas a partir de los
objetivos cuantificados que propone la LES. Los resultados revelan que en el largo
plazo se generan impactos positivos y significativos sobre la actividad, principalmen-
te via crecimientos de la productividad compatibles con avances en el empleo.

Palabras clave: producto potencial, productividad, regulacién, economia sostenible, equilibrio
general, rigidez, politicas publicas.
Clasificacion JEL: C15, C54, E61, E65, H12.

1. Diagnéstico de la economia espafiola y
opciones de politica econdmica

Antes de la recesion financiera global, la econo-
mia espafiola habia encadenado tres lustros de cre-
cimiento sostenido por encima del promedio de la
zona euro (Grafico 1), con la consiguiente conver-
gencia en términos de renta per capita. En un con-
texto de demanda interna pujante, impulsada por
un largo periodo de bajos tipos de interés y de fuer-
te crecimiento demografico, se produjo una excesi-
va concentracion de recursos en sectores de bienes
no comercializables, especialmente construccion
residencial.

* Ministerio de Economia y Hacienda. Este articulo ha sido elabora-
do por Carlos Cuerpo y Almudena Kessler.
~ Los autores agradecen sinceramente el trabajo y la colaboracion de
Angel Cuevas, Luis Gonzalez, Mercedes Guerenabarrena y José
Miguel Ramos. Las opiniones, analisis y conclusiones expuestos son de

exclusiva responsabilidad de sus autores y, por tanto, no coinciden
necesariamente con los del Ministerio de Economia y Hacienda.
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La répida y fuerte expansion de dicho sector,
intensivo en mano de obra no cualificada, contri-
buy6 en gran medida a la creacion de 7 millones
de empleos netos, convergiendo las tasas de
empleo de Espana con las del area del euro
(Grafico 1).

No obstante, durante esta etapa comenzaron a
generarse desequilibrios (Grafico 2), que ponian
en duda la continuidad a largo plazo de dicho pro-
ceso. En efecto, el importante flujo de crédito dis-
ponible, factor productivo fundamental de la cons-
truccion residencial, propiciado por los bajos tipos
y las laxas condiciones crediticias existentes en los
mercados de capitales internacionales durante ese
periodo, se tradujo en un fuerte aumento del défi-
cit por cuenta corriente, que llegd a superar el 10
por 100 del PIB en 2008. La concentracion de re-
cursos en esta rama de actividad, demandante de tra-
bajadores de baja cualificacion, unido a un mer- >
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Crecimiento econémico

GRAFICO 1
CRECIMIENTO ECONOMICO Y EVOLUCION DEL EMPLEO EN ESPANA
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Fuente: Eurostat.
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GRAFICO 2
ACUMULACION DE DESEQUILIBRIOS EN LA ECONOMIA ESPANOLA

Endeudamiento de las empresas (% PIB)
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cado de trabajo que, tanto en materia de contrata-

cion y despido como en la formacion salarial,

pre-

sentaba rigideces importantes, supuso un impedi-

mento mas al avance de la productividad agregada.
Asimismo, a pesar del fuerte crecimiento del em-
pleo observado, el mercado de trabajo presentaba >
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signos de debilidad, como muestra la elevada tasa de
paro' y la alta temporalidad.

El estallido de la crisis financiera internacional
en 2008 puso en evidencia las debilidades de esta
especializacion de la economia espaiiola. El agota-
miento de un modelo de crecimiento intensivo en
crédito y en empleo de baja cualificacion unido a
un deficiente funcionamiento de las instituciones
laborales, que hacen de los despidos la tnica alter-
nativa de ajuste ante las perturbaciones, se tradujo
en la aparicion de fuertes tasas de paro (20,1 por
100 en 2010), las cuales han ejercido de multipli-
cador de efectos de las perturbaciones de deman-
da, a las que ya se enfrentaba la economia.

El reto de la politica economica radica, por tanto,
en favorecer que se produzca una reasignacion de los
recursos hacia actividades con mayor valor afiadido
y que estén integradas en la cadena de valor global.
Ademas, se deben hacer operativos otros margenes
existentes en las economias para absorber perturba-
ciones, mucho mas eficientes y socialmente menos
costosos que los despidos y el desempleo.

El impulso de un nuevo modelo productivo en-
tronca con numerosas reformas de la economia
espafiola, algunas sectoriales como la transposi-
cion de la Directiva de Servicios y otras mas hori-
zontales, como la Ley de Economia Sostenible
(LES). En concreto, la LES esta destinada a cubrir
aspectos no tratados por otras normas de caracter
mads especifico, mediante medidas de corte trans-
versal orientadas a impulsar el crecimiento de la
productividad, afectando a sus principales deter-
minantes: la productividad total de factores (PTF),
el capital humano y el capital fisico.

El presente documento pretende cuantificar ex
ante el posible impacto de la LES en la economia.
Para ello, en el segundo apartado se procede a des-
componer la productividad del trabajo en sus de-

! Segtin datos de Eurostat, la menor tasa de paro de Espafia en los
ultimos 30 afios (8,3 por 100 en 2007), apenas mejora la peor tasa de
paro de muchos de nuestros principales socios comerciales en el mismo
periodo: Austria, 5,2 por 100; Noruega, 6 por 100; y estuvo muy cerca
de la de los Paises Bajos, 8,9 por 100; Suecia, 9,9 por 100 tras la crisis
financiera de principios de los noventa; Alemania, 10,6 por 100 tras la
reunificacion; Italia, 11,3 por 100 o Francia, 11,6 por 100.
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terminantes esenciales y se valora la adecuacion de
la LES al fomento de dichos factores mediante la
descripcion de sus ejes principales. En el tercer apar-
tado, se valora el impacto macroecondmico a largo
plazo de aquellas medidas contenidas en la LES con
objetivos facilmente cuantificables y, por tanto, sus-
ceptibles de simulacion de efectos mediante mode-
los de equilibrio general. En el cuarto y ultimo apar-
tado se concluye, resaltando los principales resulta-
dos obtenidos y las sugerencias en materia de politi-
ca econdmica.

2. Los determinantes de la productividad y
la Ley de Economia Sostenible

2.1. Determinantes de la productividad del
trabajo

Es indudable que la productividad del trabajo es
un factor clave en la renta per capita de la poblacion.
Efectivamente, frente al crecimiento de caracter ex-
tensivo, basado en aumentos de la tasa de empleo,
que tiene un limite fisico, el crecimiento de caracter
intensivo, basado en la productividad, no esta acota-
do a priori y es mds sostenible a largo plazo.

Los determinantes de la productividad del traba-
jo pueden obtenerse, siguiendo la literatura sobre
crecimiento econdmico, a partir de una funcion de
produccion tipo Cobb-Doublas. Una especificacion
lo suficientemente genérica de la funcion permite
incluir los principales factores causantes de la pro-
ductividad. En concreto, siguiendo una formulacion
a la Mincer (1979), el proceso de produccion (Y) se
puede entender como la combinacion de distintos
factores productivos: la productividad total de los
factores (A), el capital fisico productivo (K), el capi-
tal humano (h)? y el factor trabajo (L), siendo % ¢y
¢ las elasticidades producto del capital fisico, el tra-
bajo y el capital humano.

Y, = 4K ) ep{oh}L,)° S

2 El capital humano entra en la funcién de la forma exponencial,
existiendo retornos crecientes a la escolarizacion.
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De esta forma, el producto por trabajador (Y/L)
en logaritmos seria la suma de: PTE, capital fisico
y capital humano?, estos dos tltimos ponderados
por sus correspondientes elasticidades:

Iny, =InA4 +yInk, +@ph

En base a una funcion de este estilo, Bosca et al.
(2011) recrean los principales factores determinan-
tes del retraso de la economia espafiola en términos
de productividad del trabajo respecto a la economia
americana. Segun estos autores, desde la perspectiva
espafiola, el gap de productividad en los ultimos 15
afios viene determinado principalmente por el factor
capital humano y en menor medida por la PTF.

A laluz de estas prioridades de politica economi-
ca puede realizarse una primera aproximacion a la
LES y un posterior intento de cuantificacion de sus
efectos macroecondmicos, estructurando el com-
pendio de medidas que incorpora en torno al fomen-
to de la PTE al desarrollo del capital humano y a una
mayor acumulacion de capital productivo.

2.2. La Ley de Economia Sostenible

La LES comprende un conjunto de reformas a
medio y largo plazo con las que se pretenden esta-
blecer las condiciones necesarias para alcanzar un
crecimiento sostenido y equilibrado en el tiempo.
Para ello dedica especial interés al impulso de la
productividad, como elemento fundamental para
lograr estos objetivos.

Con objeto de seguir una estructura coherente y
comprensible, se va a estructurar la LES en tres
ejes principales, ademas de un instrumento verte-
brador. Los dos primeros ejes concentran aquellas
medidas orientadas especificamente al impulso de
la PTF y el capital humano, en los que se centrara
posteriormente el analisis cuantitativo de valora-
cion de su impacto macroecondémico. El tercer
pilar cubre aspectos mas cualitativos, pero al finy
al cabo necesarios para facilitar la consecucion de

3 Asumiendo rendimientos constantes a escala (y+@=1).

los objetivos. Asi, dicho eje engloba, por un lado, me-
didas para normalizar el sector de la construccion re-
sidencial, evitar que vuelva a concentrar excesivos re-
cursos en el futuro y, por otro, medidas centradas en
garantizar la sostenibilidad medioambiental del mo-
delo productivo espafiol.

Esta bateria de medidas contenidas en la LES
son complementadas con la creacion de dos fon-
dos de capital en el marco de la Estrategia de Eco-
nomia Sostenible, que tienen por objetivo contri-
buir al desarrollo de nuevos sectores innovadores,
asi como facilitar e incentivar la reorientacion de
recursos entre sectores, el Fondo para la Economia
Sostenible (FES) y el Fondo Estatal para el Em-
pleo y la Sostenibilidad Local (Cuadro 1).

3. Evaluacion del impacto econémico de la
Ley de Economia Sostenible

3.1. Consideraciones iniciales

Ante una bateria de medidas tan diversas como
las incluidas en la LES la alternativa mas viable y
coherente de simulacion de efectos macroeconomi-
cos consiste en plantear ejercicios parciales de medi-
das concretas o conjuntos de medidas compartiendo
objetivos comunes®*. La aproximacion seguida ha con-
sistido en simular los efectos del cumplimiento total
de los objetivos propuestos. Ello equivale a conside-
rar que los propositos establecidos sintetizan ade-
cuadamente los objetivos que se pretenden conse-
guir en el marco de la Estrategia para una Economia
Sostenible (EES)>. Asi pues, los impactos calculados
estan sujetos al cumplimiento de los objetivos esta-
blecidos (Cuadro 2).

Se han seleccionado una serie de medidas esta-
blecidas dentro de los dos primeros ejes antes men-
cionados, que afectan directamente al calculo de >

4 Uno de los inconvenientes de esta aproximacion es que de esta
manera no se puede hacer un computo del impacto global de la LES a
partir de la suma de los resultados obtenidos de forma independiente,
pues existen multiples interdependencias en la economia que no habran
sido tomadas en cuenta.

3 http://www.economiasostenible.gob.es/
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CUADRO 1

DESCRIPCION DE MEDIDAS CONTENIDAS EN LA LEY DE ECONOMIA SOSTENIBLE

Ejes Medidas

Reforma de organismos reguladores

Revision de la normativa de mercados financieros, para garantizar una buena gestion de
riesgo por parte de entidades financieras
Mejora del entorno
econdémico e impulso a la
I. Impulso de la competitividad
PTF

Reduccion de cargas administrativas

Facilitar la explotacién comercial de patentes

Incrementar el apoyo a la internacionalizacion

Impulso directo

) . Fomento de la inversion en |+D+i
a la innovacién

Mejora de la capacidad de la . ) )
Il. Impulso del economia para desarrollary ~ Medidas orientadas a reducir fuertemente la tasa de abandono escolar prematuro

capital humano adaptarse a cambios
tecnolégicos

Impulso directo sobre determinantes de la
productividad

Reformas en la formacion profesional

@ Normalizacién del sector de la  Eliminacion de la deduccion a la adquisicion de vivienda en el IRPF (enero 2011)
s CIkT i Equiparacién de incentivos fiscales de la compra y el alquiler de vivienda
@€ |lll.Impulsoal  paulatina de recursos hacia AL EEbEEL
° "E’ desarrollo de sectores mas productivos Impulso a la rehabilitacion y renovacion urbana
T
® @ nuevos sectores . . .
=l . Incentivo al uso racional y Fomento de energias renovables
§ sostenible de. recursos Fomento al transporte sostenible, impulsando la inversion para el transporte de mercancias
® energeticos por ferrocarril, la implantacion del vehiculo eléctrico, etcétera
Instrumentos adicionales incluidos en la Estrategia de Economia Sostenible
Fondo Estatal para el Empleo y la Sostenibilidad Local (5.000 millones €): para proyectos
Creacion de 2 fondos ge ayunta'mler.\Fos para impulsar parques cientificos y tecnolégicos, implantacion de redes
Impulso de capital para el impulso al ~d€ comunicacion, etcetera
al capital fisico  desarrollo de nuevos sectores

Fondo para la Economia Sostenible (20.000 millones €): gestionado por el ICO y cofinan-
ciado al 50 por 100 por entidades financieras. Destinado a financiar proyectos de inversiéon
de empresas privadas en actividades prioritarias para la sostenibilidad

innovadores

Fuente: elaboracioén propia a partir de la propia Ley de Economia Sostenible y de la Estrategia de Economia Sostenible.

CUADRO 2
MEDIDAS E INSTRUMENTOS A EVALUAR EN EL MARCO DE LA ESTRATEGIA PARA UNA ECONOMIA SOSTENIBLE

Medidas Obijetivos 2020
Medidas incluidas en la Ley de Economia Sostenible

I. Impulso de la PTF

A. Reduccién cargas administrativas Reduccion de un 50% sobre el nivel actual

B. Reduccion de coste y plazo de creacién de sociedades i) capital social 3.000-3.100€ plazo max. 1dia y coste max 100€
limitadas i) capital social 3.100-30.000€: plazo max 5 dias y coste max. 250€

C. Fomento del gasto en I+D+i Alcanzar un gasto en |+D+i del 3%

Aumentar su eficacia en su labor de control y supervision, mediante diversos

D. Reforma de organismos reguladores . "
cambios en su regulacion

E. Incremento al apoyo a la internacionalizacion Aumentar el nimero de empresas exportadoras en 15.000 para 2020
Il. Impulso del capital humano
A. Abandono escolar Reduccion de la tasa de abandono escolar prematuro del 32% actual al 10%

Instrumentos complementarios incluidos en la Estrategia de Economia Sostenible

IIl. Impulso del capital fisico

Financiacion de proyectos de empresas privadas en actividades prioritarias para la

A. Fondo para la economia sostenible sostenibilidad

Fuente: elaboracién propia a partir de la propia Ley de Economia Sostenible y de la Estrategia de Economia Sostenible.

la productividad del trabajo y son susceptibles de Para la evaluacion del impacto macroecondémi-
tener impacto directo sobre variables macroecono- co de las medidas seleccionadas se ha recurrido a
micas. la utilizacion de dos modelos pertenecientes a la >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3014
DEL 16 AL 31 DE JULIO DE 2011



Direccion General de Analisis Macroeconomico y Economia Internacional

familia neokeynesiana o modelos DGE (Dynamic
General Equilibrium), especialmente calibrados
para la economia espafiola: REMS® (Rational Ex-
pectations Model of the Spanish Economy), desa-
rrollado por el Ministerio de Economia y Hacienda
en colaboracién con la Universidad de Valencia, y
QUEST IIT’, utilizado y desarrollado por la Comi-
sion Europea.

El modelo REMS describe una economia pe-
quena y abierta, donde los hogares, las empresas, las
autoridades econdmicas y el sector exterior interac-
tuan. El capital fisico y la energia se intercambian en
un contexto perfectamente competitivo mientras que
el mercado laboral es considerado no walrasiano,
por la existencia de rigideces asociadas al proceso de
busqueda de empleo. La creacion de empleo conlle-
va costes de busqueda, con lo que se generan rentas
monopolisticas asociadas a cada encuentro (match)
en el mercado de trabajo. El trabajador y la empresa
se reparten estas rentas a través de un proceso de
negociacion tipo Nash.

El Gobierno, por su parte, se enfrenta cada perio-
do a una restriccion presupuestaria al financiar sus
gastos mediante impuestos distorsionantes y deuda,
y a una funcion de reaccion que asegure, a su vez, la
sostenibilidad intertemporal de esta tltima. La poli-
tica monetaria es gestionada por el Banco Central
Europeo a través de movimientos de los tipos de
interés, con vistas a un objetivo de estabilidad de
precios en la Union Monetaria.

Finalmente, la produccion en la economia tiene
lugar a dos niveles distintos. En una primera fase,
un numero infinito de empresas, que compiten en
un marco de competencia monopolistica, produ-
cen bienes intermedios diferenciados, que se com-
portan como sustitutivos imperfectos en la segun-
da fase, donde son agregados en un bien final por
agentes productores competitivos. Los productores
intermedios resuelven, a su vez, un problema de
optimizacién en dos partes: la demanda optima de
factores (a través de la minimizacion de costes) y
la eleccion de los precios mediante el ajuste del

¢ Bosca et al. (2007).
7 Ratto ef al. (2008).

mark-up o margen sobre los costes variables, de
acuerdo a las condiciones de demanda. La forma-
cion de precios se realiza segin un esquema esca-
lonado o tipo Calvo. La inflacién dependera de su
valor esperado futuro (ponderado por un factor de
descuento) y de la desviacioén de sus costes margi-
nales respecto al valor deseado en caso de no exis-
tir restricciones en la formacion de precios. Existe,
por tanto, un comportamiento anticipador o for-
ward-looking behavior como consecuencia de las
rigideces nominales existentes en la economia.

Las caracteristicas de este modelo lo hacen apro-
piado para la simulacion de una gran variedad de
perturbaciones, bien debidas a decisiones de politica
fiscal o monetaria, a reformas estructurales que alte-
ren los mecanismos de formacion de precios y sala-
rios, a cambios en las condiciones externas que afec-
tan a la economia esparfiola, etcétera.

Sin embargo, para determinadas simulaciones
con impactos a muy largo plazo o caracteristicas re-
gulatorias especificas se ha considerado mas apro-
piado la utilizacion de QUEST III. Inicialmente crea-
do para la simulacion de las reformas enmarcadas
dentro de la Estrategia de Lisboa, las caracteristicas
especificas del modelo desarrollado por la Comision
Europea lo hacen especialmente indicado para medi-
das que afecten a variables como el capital humano,
la [+D+i o los costes directos e indirectos que supo-
ne la creacion de una empresa.

QUEST I es un modelo de equilibrio general
para una economia abierta, al igual que REMS, e
incorpora rigideces nominales y reales, que toman
la forma de habitos en el consumo, costes de ajuste
de los factores productivos y agentes sometidos a
restricciones de liquidez, sin acceso al mercado de
capitales. Las autoridades econémicas siguen tam-
bién reglas activas, tanto en politica monetaria
como en politica fiscal. Sin embargo, a diferencia
de REMS, es un modelo que incluye inversion tanto
en tangibles como en intangibles (I+D). A través de
la investigacion se desarrollan nuevas ideas y paten-
tes, que son utilizadas por el sector productivo para
fabricar nuevas variedades de producto, generando
asi crecimiento de manera endogena d la Dixit y [>
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Stiglitz. Por otra parte, desagrega el empleo en varias
categorias segun sus habilidades o capacidad, lo que
lo convierte en un instrumento muy util para el ana-
lisis de efectos de politicas en materia de educacion
y formacion, que afectan directamente al capital hu-
mano de una economia.

3.2. Simulacion de las medidas

3.2.1. Reformas orientadas al impulso de la
productividad total de factores (PTF)

A. Reduccién de cargas administrativas
Cuantificacion del objetivo

Para la cuantificacion del objetivo a simular se
parte de la cuantificacion de los costes administrati-
vos realizada por Kox (2005), que obtiene una esti-
macion de los mismos para 18 paises, entre ellos
Espafia, donde ascienden al 4,6 por 100 del PIB y
que la LES persigue reducir a la mitad para 2020.

Espafia, como el resto de los paises pertenecien-
tes a la Union Europea, esta sujeta no solo a las car-
gas administrativas derivadas de la regulacion nacio-
nal, sino también a las derivadas de la regulacion
europea, repartiéndose el peso de cada una en el total
de cargas soportadas en un 60 y 40 por 100 respec-
tivamente. Asi, el impacto de las medidas de la LES
sobre los costes administrativos totales en Espaiia se
cuantifica en el 1,4 por 100 del PIB.

Las cargas administrativas llevan asociadas un
coste fijo elevado, por lo que es previsible que una
reduccion general de las mismas tenga un efecto
mayor sobre las empresas mas pequefias. Si bien las
herramientas de simulacion utilizadas no permiten
distribuir los impactos entre grupos de empresas,
hay que tener en cuenta esta consideracion, sobre
todo en el contexto de una crisis financiera como la
actual, que afecta especialmente a las pequenas y
medianas empresas.

Las cargas administrativas no aparecen explici-
tamente en el modelo REMS. Se considera, sin

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3014
DEL 16 AL 31 DE JULIO DE 2011

embargo que una perturbacion sobre la productivi-
dad total de los factores recoge bien los efectos de
una reduccion de las cargas administrativas. Efec-
tivamente, la reduccion de las cargas supone una
liberacion de empleo que podra dedicarse a activi-
dades productivas y, en el caso de muchas pymes,
reducir la necesidad de externalizacion de tareas
gestoras. De esta manera, esta medida es equiva-
lente a una perturbacion positiva sobre la produc-
tividad del trabajo que puede convertirse en un
aumento de la PTF descontando el cambio impli-
cito en la relacion capital/trabajo®.

A partir de aqui, utilizando la remuneracion
media por asalariado de la Contabilidad Nacional
se ha calculado la equivalencia de dicha medida en
términos de porcentaje de ocupados «liberados»
que pueden dedicarse ahora a actividades produc-
tivas’; en concreto la medida supone un incremen-
to del 2,42 por 100 de ocupados, lo que equivale a
un shock sobre la PTF de 1,57 por 100.

Resultados

Esta perturbacion se introduce en REMS de
forma lineal hasta 2020, afio en que se alcanzara el
objetivo final de reduccion de cargas en un 50 por
100 respecto a las existentes actualmente. En el
largo plazo, el impulso a la PTF genera un efecto
positivo importante sobre las principales series
agregadas, tal y como se observa en el Grafico 3.

La mayor productividad de la economia hace
que el coste marginal de las empresas se reduzca, lo
que para un mark-up dado se traduce en menores >

§ Se asumen rendimientos constantes a escala sobre el trabajo y el
capital privado, de modo que la productividad por ocupado puede escri-

birse como sigue:
In| - |=In4 +yln| —* |+
n =In ¥In s
[’ t !’ t

representando el ultimo sumando la calidad del factor trabajo. A partir
de aqui, y suponiendo constante , podemos obtener el crecimiento de la
PTF tomando derivadas y despejando:

A_(Y_ L) [K L
A Y L 4 K L
 Mediante la ratio entre los recortes en los costes administrativos y

el coste laboral por persona, siguiendo el trabajo realizado por Lopez
et al. (2008).
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GRAFICO 3
EFECTOS* A LARGO PLAZO (2020) SOBRE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE UNA REDUCCION PROGRESIVA
DE LAS CARGAS ADMINISTRATIVAS HASTA ALCANZAR EL OBJETIVO DEL 50% EN 2020
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* Desviaciones porcentuales sobre el estado estacionario (excepto balanza comercial, desviacion en porcentaje del PIB).
Fuente: Subdireccion General de Analisis y Modelizacién Macroeconémica. Resultados de la simulacion usando REMS.
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Inversion

precios. Esto hace que el poder adquisitivo de los tra-
bajadores aumente, y con ello el consumo. Ademas, la
rentabilidad de la inversion privada aumenta, con lo
que las empresas acometerdn nuevos proyectos de
inversion.

Respecto al saldo exterior, experimenta una me-
jora durante los primeros afios de aplicacion de la
medida, atribuible a la moderacién de la inflacion
como consecuencia de la perturbacion positiva de
productividad, lo que redunda en una mejora de
competitividad-precio de la economia. A largo plazo,
el aumento de la absorciéon doméstica acaba provo-
cando una aceleracion de las importaciones que
anula el efecto positivo de la depreciacion real ini-
cial sobre el saldo exterior.

B. Reduccion del coste y plazo de creacion de
empresas

Cuantificacion del objetivo

Segun los datos proporcionados por la Agencia
Estatal de Evaluacion de las Politicas Publicas y la
Calidad de los Servicios (AEVAL)!, a finales de
2007 el coste y el plazo medio de creacion de una

10 Tramites administrativos para la creacion de empresas en Espafia.
Agencia Estatal de Evaluacion de las Politicas Publicas y la Calidad de
los Servicios (2008).

empresa en Espafia eran, respectivamente, 617 euros
y 30-40 dias.

La simplificacién administrativa perseguida en
la LES implica una reduccién del coste y los pla-
zos para la creacion de sociedades de responsabi-
lidad limitada (SL), estableciendo unos limites
segun el capital social de la sociedad, tal y como
queda recogido en el Cuadro 2.

Para calibrar el efecto que dicha medida tendria
sobre el coste y el plazo medios es preciso realizar
dos matizaciones. En primer lugar, segin AEVAL, el
31,2 por 100 de las empresas se constituyen bajo la
figura juridica de SL, el 56,4 por 100 corresponden
a autonomos y el resto consiste principalmente en so-
ciedades anonimas (SA). En segundo lugar, siguien-
do las estadisticas del registro mercantil para ese
mismo afio se podrian aproximar las SL pertenecien-
tes a la categoria I como el 23 por 100 del total, y las
pertenecientes a la categoria Il como el 67 por 100
del total.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, la
simplificacion propuesta por la LES permitiria re-
ducir el coste medio de crear una empresa a 203
euros y el plazo medio a unos 17 dias. Notese que
ésta es una cota inferior del verdadero impacto de
la medida, ya que si es efectiva cabe esperar que esta
forma juridica de creacion de empresas gane peso
en detrimento de las alternativas. >
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GRAFICO 4
EFECTOS* A LARGO PLAZO (2020) SOBRE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE UNA PERTURBACION NEGATIVA
PERMANENTE DEL 54,3% EN EL COSTE DE ENTRADA EN EL SECTOR DE BIENES INTERMEDIOS
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* Desviaciones porcentuales sobre el estado estacionario (excepto balanza comercial, desviacion en porcentaje del PIB).
Fuente: Subdireccion General de Analisis y Modelizacién Macroeconomica. Resultados de la simulacion usando QUEST llI.
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Esta mejora se simula en el modelo de equili-
brio general QUEST III a través de una reduccion
de los costes de entrada en el sector de bienes in-
termedios'!. Estos costes han sido calculados segiin
un estudio realizado para los paises de la OCDE por
Djankov et al. (2002), siguiendo un procedimiento
en tres fases.

En primer lugar es necesario transformar el
plazo medio de creacion de empresas (PMC) en un
indicador monetario. Para ello se calcula una medi-
da de producciéon por dia laborable, que en este
caso va a ser el PIB per capita respecto al nimero
total de dias laborables al afio, y se multiplica por
el PMC. En segundo lugar, se procede a expresar
tanto los costes monetarios indirectos asi calcula-
dos, como los costes monetarios directos, en térmi-
nos del PIB per capita. Por ultimo, se suman los
dos porcentajes obtenidos para obtener el coefi-
ciente final representativo de los costes de entrada
totales.

Teniendo en cuenta lo anterior, asi como los
datos previamente calculados, la perturbacion im-
plica una caida permanente en los costes adminis-
trativos de entrada en el sector intermedio del 54,3
por 100.

! Consistente en empresas que operan en un marco de competencia
monopolistica haciendo un pago inicial o coste hundido.
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Resultados

Se puede observar en el Grafico 4 que facilitar
la creacion de empresas genera un efecto marcada-
mente positivo sobre la totalidad de las variables
consideradas. En concreto, la entrada de nuevas
empresas en el sector intermedio a través de la
reduccion de los costes de establecimiento se tra-
duce de forma inmediata en una reduccion de los
mark-ups de precios sobre costes marginales. Esta
reduccion de los precios para unos costes margina-
les dados implica un aumento del poder de compra
de los salarios de los trabajadores, que al elevar su
demanda de consumo aumenta la produccion, el
empleo, la inversion, etcétera. Pero, ademas, exis-
ten efectos inducidos, ya que como las empresas
que producen bienes intermedios necesitan dife-
renciarse del resto requerirdn mas patentes, influ-
yendo asi positivamente en el sector de la [+D, que
absorbera mas trabajadores de alta cualificacion.

El mecanismo de crecimiento endogeno del mo-
delo muestra la relevancia estructural de la perturba-
cion, pues permite avanzar en la consecucion de un
crecimiento mas sostenible, basado en un modelo mas
productivo y, por ende, mas competitivo. Prueba de
ello son las ganancias en productividad y exporta-
ciones a largo plazo respecto al escenario base; 0,7
por 100 y 0,6 por 100 respectivamente. >
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GRAFICO 5
EFECTOS* A LARGO PLAZO (2020) SOBRE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE UNA PERTURBACION
DEL 40,7% EN EL GASTO EN I+D
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Inversion Exportaciones Balanza
comercial

(% PIB)

C. Fomento de la [+D+i
Cuantificacion del objetivo

Segun datos de Eurostat actualizados para el
afno 2008, Espaia es el decimoquinto pais de la UE
en inversion en investigacion y desarrollo con res-
pecto al PIB, con un 1,35 por 100, frente a una
media europea del 1,9 por 100. El objetivo plante-
ado por la LES en esta materia, consiste en im-
pulsar el gasto en dicha partida, con objeto de que
para 2020 se haya alcanzado un peso del mismo
del 3 por 100 del PIB, contribuyendo con ello a re-
ducir el gap que nos separa de Europa.

Antes de proceder a la simulacion de esta medi-
da, es necesario cuantificarlo en base a determina-
dos supuestos de comportamiento acordes al objeti-
vo marcado en la Estrategia de Economia Sostenible
(EES). Partiendo del ultimo dato de gasto en I+D
disponible, y suponiendo que en 2020 se alcanzara
el objetivo marcado, se establece la hipotesis de que
el gap entre ambos datos se cerrara de forma lineal
a lo largo del periodo considerado. Con objeto de
cuantificar esta magnitud en términos corrientes es
necesario extrapolar hasta dicho horizonte el PIB
nominal, para lo cual se han supuesto trayectorias
del PIB real y del deflactor del PIB acordes a las
recogidas en el Programa de Estabilidad y con su

valor tendencial para el intervalo 2013-2020. Por
ultimo, una vez calculada la evolucion del gasto en
I+D corriente, se obtiene el real detrayendo el
deflactor del PIB. Dada esta evolucion del gasto real
en [+D se trata de separar el crecimiento natural de
la variable de su avance debido al shock positivo
introducido por la LES. Con objeto de estimar este
crecimiento natural, se ha llevado a cabo una regre-
sion de tipo polindmico sobre los datos corrientes
del gasto. Posteriormente, esta evolucion natural, ex-
presada igualmente en términos reales, se ha detrai-
do del gasto real total estimado, pudiendo cuantifi-
carse la magnitud del shock real en I+D hasta 2020
que, en concreto, supone un incremento acumulado
del gasto en 10 afios del 40,7 por 100.

Esta medida se simula en el modelo de equili-
brio general QUEST III a través de un subsidio al
salario de los trabajadores de alta cualificacion
dedicados a la I+D, que se mantiene durante el
periodo 2010-2020 y de magnitud acumulada
igual al incremento del gasto real en [+D.

Resultados

Se puede observar en el Grafico 5 que el aumen-
to de la inversion en I+D genera un efecto signifi-
cativamente favorable y duradero sobre la totali-
dad de las variables. El crecimiento de la produc-
tividad por ocupado impulsa la inversion privada >
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y redunda en una mejora de la competitividad de la
economia espafola, generando un aumento en el
nivel de las exportaciones espafiolas y por tanto una
mejora del saldo comercial. Asi mismo, dicho incre-
mento de productividad se traduce en un aumento de
los salarios de los trabajadores, generando efectos
positivos a largo plazo también sobre el consumo
privado.

D. Reforma de los organismos reguladores
Cuantificacion del objetivo

Para valorar el impacto que la reforma de orga-
nismos reguladores tendra sobre la productividad
total de factores, se ha procedido a cuantificar las
implicaciones que las medidas incluidas en la LES
tienen sobre la regulacion del mercado de productos
para, posteriormente, establecer una relacion entre
ésta y el crecimiento de la PTF.

Los indicadores de la regulacion en los mercados
de productos (PMR) que elabora anualmente la
OCDE miden el grado en que politicas y regulacion
impulsan o inhiben la competencia en el mercado.
Los valores finales que toma el indicador quedan
comprendidos entre 0 y 6, significando 0 la nula
intervencion y 6 la situacion de mayor intervencion.
En el caso de Espafia y para el afio mds reciente
(2008) el valor estimado por la OCDE es 1,15.

Tratando de replicar la metodologia de la
OCDE, se han recalculado algunos indicadores
parciales que parecen claramente afectados por
alguno de los cambios legislativos incluidos en la
LES. Estos cambios conducen a un nuevo valor del
indicador global de 1,13.

A la hora de relacionar cambios en los PMR
con la productividad de los factores, se va a seguir
el trabajo de Scarpetta y Tressel (2002). Dentro de
dicho estudio se lleva a cabo un amplio rango de
regresiones sobre la productividad, en 18 paises de
la OCDE en el periodo 1984-1998. Se parte de la
regresion que relaciona la tasa de crecimiento de la
productividad total con el crecimiento de la pro-
ductividad del pais lider, la brecha (gap) de pro-
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ductividad con el lider y el indice PMR. Del resul-
tado de la regresion se obtiene que el impacto a
largo plazo del incremento en una desviacion
estandar en el PMR para Espafia daria lugar a un
aumento en un 10,8 por 100 de la brecha de TFP
con el lider.

Utilizando dicho impacto y los calculos citados
de reduccidn del indicador PMR para Espafia, esto
conduciria a un descenso de la brecha del 0,22 por
100 en el largo plazo. Segtn los datos mas recien-
tes del nivel de productividad del lider (EEUU) y
de Espafia proporcionados por la OCDE, se evalua
en un 0,07 por 100 el aumento de la PTF asociado
a la reduccion de los indices de regulacion del
mercado de productos.

Resultados

Este resultado se introduce en el modelo REMS
suponiendo que se tardan 5 afios en que los cambios
de regulacion sean completamente efectivos y per-
mitan alcanzar el aumento en la PTF antes calcula-
do, que se considera permanecera en el tiempo.

En el largo plazo (2020) esta medida genera un
efecto positivo sobre las principales variables macro-
econdmicas. La perturbacion tecnoldgica positiva
provoca una disminucion de los costes marginales,
lo que por un lado impulsa la inversién y por otro
lado modera la inflacion, mejora la competitividad
(depreciacion del tipo de cambio efectivo real) e
impulsa las exportaciones. Las importaciones tam-
bién reaccionan al alza ante el efecto de absorcion
interna ligado a la reaccion positiva del consumo y
la inversion, afectando al saldo exterior.

E. Fomento a la internacionalizacion
Cuantificacion del objetivo

Siguiendo las aportaciones de Melitz (2003) a
la teoria del comercio internacional, el fomento al
comercio supone una mejora en la productividad a
través de un efecto seleccion que desplazara a las
empresas menos productivas del mercado y un >
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GRAFICO 6
EFECTOS* A LARGO PLAZO (2020) SOBRE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE UNA PERTURBACION
POSITIVA'Y PERMANENTE SOBRE LA PTF DEL 0,07%
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* Desviaciones porcentuales sobre el estado estacionario (excepto balanza comercial, desviacion en porcentaje del PIB).
Fuente: Subdireccion General de Analisis y Modelizacién Macroeconémica. Resultados de la simulacion usando REMS.

efecto reasignacion de factores hacia las empresas
exportadoras, que son también las mas producti-
vas.

Con objeto de valorar el impacto que el fomen-
to de la internalizacion pueda tener sobre los prin-
cipales agregados macroecondmicos, se supone
una consecucion completa del objetivo previsto en
la LES y con ello un incremento de la cuota de
mercado de las exportaciones espafiolas en el
mundo.

A partir de ahi, partiendo de una base empresa-
rial espafiola compuesta en un 98 por 100 por
pymes'2, se supone que las 15.000 nuevas empre-
sas exportadoras que la LES se marca como obje-
tivo hasta 2020, seran también de tamaifio reducido
y con capacidad exportadora reducida o media (al
menos inicialmente). Esta hipotesis implica que el
nivel de exportaciones aumentara un 3 por 100.

Resultados

Se simula un incremento de la demanda exte-
rior del 3 por 100, que se producira de forma lineal
hasta alcanzar su maximo en 2020 utilizando para
ello el modelo REMS (Grafico 7).

12 «La empresa exportadora espafiola 200-2008». Secretaria de Esado
de Comercio, Consejo Superior de Camaras de Comercio, Industria y Na-
vegacion, Instituto Espafiol de comercio Exterior (ICEX).

Dicho aumento impulsa la demanda agregada,
lo cual lleva a las empresas a demandar empleo y
aumentar su inversion productiva, traduciéndose
esto en un incremento de su sfock de capital y, por
tanto, de la productividad, tal y como se intuia ini-
cialmente. Este efecto lleva aparejado un aumento
de los salarios y por ende, al aumentar la renta dis-
ponible, del consumo. El PIB tiene una reaccién
positiva inicialmente por el aumento de exporta-
ciones, y sostenida por el tiron de la productividad.

3.2.2. Medidas orientadas a aumentar la
cantidad y calidad del capital humano

A. Reduccidn de la tasa de abandono escolar

Buena parte de las diferencias que se observan
en los niveles de la productividad espafiola respec-
to de las economias desarrolladas estan explicadas
por un déficit en términos de capital humano. La
mera sustitucion de cohortes de poblacion con pocos
afnos medios de escolarizacion por las nuevas gene-
raciones mas formadas producira un aumento iner-
cial, lento pero continuo, del nimero de afios me-
dios de escolarizacion. Pero una sensible reduccion
de los elevados niveles actuales de abandono escolar
por encima de los niveles tendenciales resulta
imprescindible para cerrar la brecha de capital >
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GRAFICO 7
EFECTOS* A LARGO PLAZO (2020) SOBRE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE UN INCREMENTO DE LA
DEMANDA EXTERNA QUE GENERE UN AUMENTO DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS DEL 3%
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Fuente: Subdireccion General de Analisis y Modelizaciéon Macroeconomica. Resultados de la simulacion usando REMS.
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humano con respecto a los paises lideres en este
ambito

Cuantificacion del objetivo

El objetivo planteado en la LES es reducir en
2020 la tasa de abandono en 22 puntos porcentua-
les, del actual 32 por 100 al 10 por 100, entendién-
dose por abandono escolar prematuro la no obten-
cion del titulo educativo obligatorio minimo, que
en el caso espafiol es el titulo de Ensefianza Secun-
daria Obligatoria (ESO), o no seguir estudiando
tras haberlo logrado, es decir, que tras la finaliza-
cion de la ESO no se continua con el Bachillerato
o Formacion Profesional. La tasa de abandono se
define como el porcentaje de poblacion de 18 a 24
afos en la anterior situacion.

Para la simulacion de los efectos macroeconomi-
cos se utilizara QUEST III, pues este modelo distin-
gue entre diferentes tipos de trabajadores segun su
nivel de cualificacion (baja, media o alta), lo que
permite estimar el impacto de un traslado permanen-
te de trabajadores poco cualificados hacia un estado
superior de cualificacion.

Las definiciones de abandono escolar y de baja
cualificacion laboral se sitlan ambas en la misma
frontera en relacion al nivel de estudios alcanzados;
las personas que continuen su formacion a partir de
la ESO se saldran de la definicion anterior de aban-
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dono escolar prematuro y también pasaran a tener
una cualificacion media, con el consiguiente incre-
mento de la productividad del capital humano, cuyo
efecto se medira mediante la simulacion propuesta.

Para la cuantificacion de ese trasvase se conside-
ra que el objetivo se habra alcanzado uniformemen-
te a lo largo de los proximos afios a un ritmo del 2
por 100 anual. Ello significa, teniendo en cuenta las
proyecciones poblacionales del Instituto Nacional
de Estadistica (INE), que el 4,1 por 100 del total de
los de baja cualificacion cambiardn de segmento
como consecuencia del menor abandono.

Resultados

Los resultados obtenidos reflejan un cambio sus-
tancial en el sistema productivo espafiol y su capaci-
dad de competir a nivel internacional. En efecto, los
trabajadores adicionales en el segmento medio po-
seen una mayor eficiencia que los de baja cualifica-
cion. El efecto sobre el PIB se consolida en torno a
un impacto positivo del 1,3 por 100 en el 2020, res-
pecto a 2010, y un crecimiento del 1,8 por 100 en el
muy largo plazo, una vez que el ajuste dindmico de
la poblacion ha terminado.

Se observa también un incremento paulatino de la
productividad respecto al escenario base de 0,3 por
100 en 2020 y que supera el 0,5 por 100 en 2035,
implicando una mejora de competitividad que se >
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GRAFICO 8
EFECTOS* A LARGO PLAZO (2020) SOBRE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE UN TRASVASE DEL 4,1%
DE TRABAJADORES DE CUALIFICACION BAJA A MEDIA
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* Desviaciones porcentuales sobre el estado estacionario (excepto balanza comercial, desviaciéon en porcentaje del PIB).
Fuente: Subdireccion General de Analisis y Modelizacién Macroeconémica. Resultados de la simulacion usando QUEST IIl.

traslada a las exportaciones, llegando éstas a aumen-
tar en torno al 1 por 100 en 2015, para estabilizarse
en un nivel cercano al 0,5 por 100 por encima del
estado estacionario en 2020. También el empleo cre-
cera casi un punto. En cuanto a los componentes del
PIB, por el lado del gasto 1a medida afecta positiva-
mente tanto a la inversion como al consumo. El ele-
vado crecimiento del consumo puede venir explica-
do por dos efectos conjuntos: por una parte, los tra-
bajadores de baja cualificacion observan una subida
de su salario al reducirse su numero, y con éste de su
renta disponible; por otra parte, los nuevos trabaja-
dores de cualificacion media experimentan una su-
bida de su renta permanente, elemento decisivo en su
decision de optimizacion intertemporal de consumo.
En el caso de la inversion debe tenerse en cuenta que
capital y trabajo cualificado son factores complemen-
tarios en la funcion de produccion del QUEST III.

En el Grafico 8 se ofrecen los impactos basicos
sobre las principales variables macroeconémicas
que se producirian en 11 afios.

3.2.3. Elemento vertebrador y de impulso de
nuevos sectores innovadores y productivos

A. El Fondo para la Economia Sostenible

El FES, aprobado en diciembre de 2009, de
forma paralela al desarrollo de la LES, se configu-

ra como un instrumento financiero dirigido a pro-
mover y financiar todos los sectores ligados a la
economia sostenible, facilitando la acumulacion de
un mayor stock de capital productivo.

Cuantificacion del objetivo

El importe dotado para el FES es de 20.000
millones de euros, que seran provistos por el ICO
entre 2010 y 2011. El plazo méximo de los présta-
mos sera de entre 20 y 30 afios, y el tipo de interés
maximo varia en funcién del producto especifi-
co'?, pero a efectos de la simulacion se va a consi-
derar el euribor a seis meses mas un margen que se
establece en 2,55 puntos porcentuales!®.

Se parte de la base de que la creacion de dicho
fondo supondra un ahorro financiero para las socie-
dades no financieras que hagan uso del mismo,
puesto que el tipo de interés aplicado a los présta-
mos de dicho fondo es inferior al aplicado por las
entidades bancarias. Para el calculo del ahorro
financiero se determina la diferencia entre el coste
de endeudamiento en el mercado y aquél al que
podran tomar prestado las empresas a través del FES
del ICO, como diferencia entre el tipo de interés >

13 Segtin lo establecido en la Estrategia del ICO 2010.
14 Se trata del tipo establecido en el Plan ICO 2010 para la linea de
mediacion.
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0,14

GRAFICO 9
EFECTOS* SOBRE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE UNA PERTURBACION PERMANENTE DE 0,02 PUNTOS
PORCENTUALES EN LA RENTABILIDAD DEL CAPITAL EN 2020
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* Desviaciones porcentuales sobre el estado estacionario (excepto balanza comercial, desviacion en porcentaje del PIB).
Fuente: Subdireccion General de Analisis y Modelizaciéon Macroeconomica. Resultados de la simulacion usando REMS.
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efectivo aplicado por las entidades bancarias en
sus operaciones activas y el tipo de interés de la
linea de mediacion del FES. Se considera que el
margen entre ambos se mantendra constante en el
tiempo, lo que implica que seran los movimientos
del euribor los que determinaran los tipos de inte-
rés aplicados por las entidades bancarias.

Suponiendo una duracion de 20 afios (el maxi-
mo de la parte de mediacion del FES), el ahorro
financiero a que el Fondo ICO de Economia Sos-
tenible daria lugar se cuantifica en 800 millones de
euros anuales.

Por ultimo, se traslada este ahorro al modelo
REMS a través de la rentabilidad del capital, varia-
ble determinante de la inversion y del stock de
capital de la economia, que en base al ahorro esti-
mado, aumenta 0,02 puntos porcentuales anuales.
La medida se introduce de forma lineal en el pri-
mer afo, para después mantenerla durante los 20
afios de duracion de los préstamos. En cualquier
caso, los resultados aqui obtenidos constituyen
una cota inferior de los verdaderos efectos, ya que
este modelo no tiene en cuenta la existencia de res-
tricciones cuantitativas de acceso a los mercados
financieros como las que pueden haber existido en
estos afos.

Como puede observarse en el Grafico 9, se trata
de una medida que mejora la productividad de la
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economia a largo plazo por la mayor acumulacion de
capital, con los consiguientes efectos positivos sobre
la retribucion de trabajadores y empleo, y por tanto
sobre el consumo privado. Respecto al saldo exte-
rior, el ajuste se traduce en una ligera mejora de ca-
racter duradero del saldo exterior atribuible a la mayor
competitividad empresarial.

3.3. Resumen del impacto de las medidas
valoradas

Los resultados obtenidos parecen apuntar hacia
un incentivo a la reasignacion progresiva de los
recursos hacia actividades mas productivas, permi-
tiendo asi una recuperacion del PIB potencial de la
economia. Ademas, algunas de las medidas consi-
deradas permiten un aumento de la productividad
del trabajo a la vez que aumenta el empleo, algo a
todas Iuces imprescindible en el contexto actual de
elevado desempleo, y que la economia espafiola ha
sido incapaz de lograr en las ultimas décadas. Se
observa, asi mismo, como este nuevo modelo es
mucho mas competitivo, fomentando la presencia
exportadora de las empresas espaiolas.

El Grafico 10 muestra un resumen de los resul-
tados para las principales variables agregadas de la
economia espafiola. >
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GRAFICO 10
RESUMEN DE IMPACTOS A LARGO PLAZO (10 ANOS)*
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Fuente: Subdireccion General de Analisis y Modelizacién Macroeconémica. Resumen de resultados de simulacion de medidas.

4. Conclusiones

El patrén de crecimiento de la economia espa-
fiola durante la Ultima fase expansiva de su ciclo
econoémico (1994-2007) permitié una convergen-
cia en términos reales sin precedentes con las eco-
nomias de la zona euro. Sin embargo, la acumula-
cion de diversos desequilibrios macroecondmicos
y el estallido de la crisis financiera internacional
pusieron de manifiesto sus debilidades y su insos-
tenibilidad. En este contexto, la Uinica alternativa
factible para que la economia espafiola salga refor-
zada de la crisis son las reformas estructurales en
diversos ambitos. Una de estas iniciativas ha sido
la Ley de Economia Sostenible.

Este articulo valora los efectos de la LES para la
economia espafola, caracterizando sus distintas me-
didas segun influyan sobre los factores determinan-
tes de la productividad del trabajo: la PTEF, el capital
productivo y el capital humano. La metodologia se-

guida ha considerado las distintas medidas simula-
das de forma aislada, sin tener en cuenta las posibles
interacciones que pudieran surgir de su aplicacion
conjunta y simultanea. Ademas, siendo la LES un
compendio muy variado de cambios normativos, se
han seleccionado para su valoracion solo aquellos
cambios susceptibles de caracterizacion cuantitativa
a priori. En consecuencia, la mera agregacion de los
resultados parciales no cabe interpretarla como el
impacto conjunto de la LES.

Por otra parte, cada uno de los impactos estima-
dos puede considerarse como un limite superior o
efecto maximo, ya que se obtendria siempre y cuan-
do se alcanzaran plenamente, y en los tiempos pre-
vistos, los objetivos plasmados en la LES. Por este
motivo, la LES incluye mecanismos de seguimiento
del grado de cumplimiento de los diversos objetivos
concretos asociados a la LES, a fin de detectar las
posibles desviaciones, lo que permitiria modular los
instrumentos de politica econémica de cara a re- >
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tornar a la senda adecuada para cumplir los objetivos
finales en los plazos previstos.

Hechas estas salvedades, los impactos macroe-
condmicos estimados a largo plazo indican que la
orientacion del conjunto de cambios normativos
incluidos en la LES crea los incentivos adecuados
para transitar hacia una economia mas intensiva
conocimiento e innovacion, tal y como se resume
en el Grafico 10, a elevar el PIB potencial de la
economia a través, principalmente, de la elevacion
de la productividad. Los impulsos de la producti-
vidad ligados al cumplimiento de los objetivos son
relevantes y serian compatibles con avances, aun-
que moderados, del empleo.
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