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Resumen

La economia de Reino Unido es y ha sido histéricamente una de las mas avanzadas de
Occidente y del mundo. Sin embargo, desde hace un par de décadas, ha mantenido un
estancamiento que la distancia de las economias mas punteras de la actualidad, debido
tanto a eventos como la pandemia del COVID-19 o el polémico Brexit como a otros
factores concretos a diseccionar. En este contexto, el siguiente Trabajo de Fin de Grado
propone, basandose en la metodologia de Hausmann, Rodrik y Velasco del “Growth
Diagnostics” y su arbol de decision, realizar un andlisis de una serie de indicadores
macroeconémicos de cara a identificar las principales limitaciones al crecimiento y
productividad y cuellos de botella para posteriormente formular algunas politicas que

ayuden a impulsar de nuevo el desarrollo econémico del pais.

Palabras clave: Reino Unido, Growth Diagnostics, productividad, crecimiento

econémico

Abstract

The UK economy is and has historically been one of the most advanced in the West and
in the world. However, for the last couple of decades, it has maintained a stagnation that
distances it from today's leading economies, due to events such as the COVID-19
pandemic or the controversial Brexit, as well as other specific factors to be dissected. In
this context, the following Final Degree Project proposes, based on the methodology of
Hausmann, Rodrik and Velasco's "Growth Diagnostics” and its decision tree, to carry out
an analysis of a series of macroeconomic indicators in order to identify the main
limitations to growth and productivity and bottlenecks in order to subsequently formulate

some policies that will help to boost the country's economic development once again.
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1. Introduccion

En este trabajo he llevado a cabo un analisis macroeconémico de la economia de Reino
Unido con el objetivo de descubrir y desarrollar las causas por las que el Reino Unido
sufre un estancamiento desde la década de los 2000 y por qué no tiene unas tasas de
crecimiento y una productividad més altas. La respuesta a estas cuestiones se dar4, a lo
largo del Trabajo, empleando una metodologia llamada “Growth Diagnostics”,
desarrollada por Ricardo Hausmann, Dani Rodrik y Andrés Velasco (2008); que se basa
en un marco conceptual el cual incluye componentes macroecondmicos y a partir del que

se formulan hipotesis para identificar los limites al crecimiento y productividad.

Existen numerosos trabajos de investigacion que emplean el Growth Diagnostics para
identificar las fallas, cuellos de botella o distorsiones de economias de paises en
desarrollo. Sin embargo, para economias avanzadas como puede ser la de Reino Unido,
la literatura es algo mas escasa. A pesar de ello, considero oportuno el esquema del
Growth Diagnostics para diseccionar la compleja situacion que vive la economia
britanica, especialmente desde los Gltimos veinte afios tras los impactos producidos por

la crisis financiera de 2008 y el Brexit.

2. Breve recorrido histérico de la economia de RU. Los 70 hasta nuestros dias.

Reino Unido es un Estado unitario situado en las Islas Britanicas, en Europa occidental,
y estd integrado cuatro territorios llamados paises 0 naciones constituyentes: Inglaterra,
Escocia, Gales e Irlanda del Norte. Asi, es un estado unitario con una devolucion parcial

de poderes a Escocia, Gales y a Irlanda del Norte.

En términos geograficos, Reino Unido no comparte fronteras terrestres con ningin otro
pais salvo con la Republica de Irlanda, y con Francia sélo se separa por el Canal de la
Mancha. Londres, en Inglaterra, es la capital, sede de gobierno y ciudad méas poblada.
Hay tres administraciones nacionales descentralizadas en Edimburgo, Cardiff y Belfast,

las capitales de Escocia, Gales e Irlanda del Norte, respectivamente.

En Reino Unido hay una economia de mercado mixta, que combina caracteristicas tanto

del sector pablico como del sector privado. La economia del Reino Unido es la séptima



maés grande del mundo y una de las mas avanzadas, con una amplia variedad de industrias
que incluyen servicios financieros, turismo, energia y tecnologia. EI Reino Unido,
actualmente, vuelca su economia en el sector terciario, y es un importante centro de

comercio e inversion y es uno de los paises mas abiertos y globales del mundo.

El Reino Unido es una monarquia constitucional basada en un sistema parlamentario y su
monarca es el jefe de Estado: Carlos Il1, desde septiembre de 2022. Cada una de las cuatro
naciones tiene su propia estructura administrativa y parlamentaria, y algunas de ellas
también tienen sus propias lenguas y culturas distintivas. Ademéas de las naciones
constituyentes, el Reino Unido también esta dividido en una serie de regiones y areas
geograficas mas pequefias. Esta division regional se utiliza principalmente con fines
administrativos y estadisticos, y se dividen en un total de 12: North East, North West,
Yorkshire and The Humber, East Midlands, West Midlands, England, London, South
East, South West, Scotland, Wales, East of England.

En referencia a la politica de relaciones internacionales del Reino Unido, cabe destacar
que ella se basa en la promocion de la seguridad nacional, la prosperidad econémicay los
valores democréaticos y humanitarios. EI Reino Unido es un miembro permanente del
Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas y mantiene relaciones diplomaéticas y
economicas fuertes con muchos paises en todo el mundo. ElI Reino Unido es uno de los
fundadores de la Union Europeay ha jugado un papel clave en la formacion y el desarrollo
de la UE. Sin embargo, en 2016, el Reino Unido voto6 a favor de abandonar la UE y
finalmente se retir6 en enero de 2020. Desde entonces, ha buscado establecer nuevas
relaciones comerciales y politicas con paises en todo el mundo y fortalecer su papel como

una potencia global independiente.

Dirigiéndonos ya al breve recorrido histérico que titula este epigrafe, cabe destacar que
el crecimiento del PIB per capita de Reino Unido se ha mantenido relativamente estable,
entre el 0 y el 6% anual, en los Gltimos 60 afios salvo cinco grandes caidas (1974, 1980,
1990-91, 2008 y 2020) (Banco Mundial, 2023):

e En 1974: como consecuencia de la crisis del petréleo de 1973
e 1980-1981: como consecuencia de la segunda crisis del petréleo y crisis general

en Occidente.



e 1990-91: primer afio sin Thatcher.
e 2008: gran crisis econdmica mundial

e 2020: como consecuencia de la pandemia del Covid-19.

En cuanto a la primera caida del PIB, en 1974, sus prolegdmenos se remontan afios antes,
hasta la eépoca de Bretton Woods. El pacto de Bretton Woods, destinado a estabilizar las
economias de posguerra de todo el mundo, se rompid en 1971, cuando el presidente
estadounidense Richard Nixon detuvo la convertibilidad del délar estadounidense en oro.
La "crisis del petroleo” de 1973 fue consecuencia de la falta de petréleo, que hizo subir
los precios y provoco inflacion. Fue el comienzo de una década dificil para la economia

estadounidense, para la mundial y por ende para la britanica.

El petréleo britanico del Mar del Norte habia prosperado desde la crisis del petroleo de
1973, convirtiendo al Reino Unido en exportador neto de petréleo y ocultando la pérdida
de la industria britanica. A finales de los setenta, los esfuerzos por reducir la inflacion
mediante la aplicacion de objetivos de oferta monetaria y la reduccion del gasto pablico

no habian dado resultados significativos (Beckett, 2009).

Dado que la creciente inflacion reduce el valor real de un determinado salario -se pueden
comprar menos productos a medida que suben los precios, siempre que el salario se
mantenga constante-, el escaso gasto publico provoco restricciones en los aumentos
salariales del sector publico en 1978 (Wardley-Kershaw, 2022), lo que dio lugar a grandes

huelgas en demanda de mayores subidas salariales.

La segunda crisis del petroleo de 1979 dispardé la inflacién. Cuando Margaret Thatcher
asumio el poder, el pais se enfrento a las fuertes medidas deflacionarias que implementd
e incluyeron recortes de gastos publicos, ejecucion de politicas monetaristas, reduccion
en términos absolutos de la inflacion y la transicion de una economia manufacturera a
una economia de servicios. Como consecuencia de todo ello, los beneficios de las
empresas disminuyeron un 35%, el desempleo aument6 del 5,3% de la poblacién activa
en agosto de 1979 al 11,9% en 1984, y el PIB se demoro trece trimestres hasta lograr la
estabilidad alcanzada en 1979, con picos de inflacién del 18,0% en 1980, del 11,9% y

8,6% en los dos afios siguientes (Gonzalez, 2020).



En el Reino Unido, la politica econdémica se alejo del Estado del bienestar y se orientd
hacia unas restricciones fiscales mas estrictas. Se redujo el gasto publico, se subieron los
impuestos y se redujo el endeudamiento del sector publico. Tras el aumento de la
produccion que puso fin a la recesion de 1980-1981, la "prudencia fiscal" siguié siendo
la prioridad econdmica del gobierno. Sin embargo, el sector servicios no genero entradas
de efectivo suficientes para equilibrar el déeficit comercial causado por las importaciones
de productos acabados (Albertson y Stepney, 2019).

En la década de 1980 la economia britanica se recupero bajo el gobierno conservador de
Margaret Thatcher, que implemento politicas de libre mercado, privatizacion de empresas
estatales y reduccion del gasto publico (Albertson y Stepney, 2019).

Posteriormente, la economia britanica experimentd un periodo de crecimiento sostenido
y baja inflacién en la década de 1990, conocida como la "era de los ndveles". En 1991 se
da comienzo al primer afio sin Margaret Thatcher como primera ministra del Reino
Unido. En esta década, la actividad econdmica se debilita, pero, sin embargo, se
experimenta una caida de la inflacion al incorporar la libra esterlina al Sistema Monetario
Europeo (SME) (Wardley-Kershaw, 2022).

A finales de los noventa, la economia parecia ir bien y, en voz baja, crecia el optimismo.
Ya se hablaba del fin de los auges y las crisis, la nueva palabra de moda era el periodo de
gran estabilidad. Parecia que esta nueva politica de objetivos de inflacién habia resuelto

de un plumazo todos los grandes problemas econdmicos (Wardley-Kershaw, 2022).

i Crisis financiera de 2008

La crisis financiera de 2007-2008, que tuvo repercusiones en toda la economia mundial
cuando los bancos de inversion estadounidenses cayeron debido a su exposicion a las
hipotecas de alto riesgo, sacd a la luz los efectos perjudiciales de una economia
interconectada a escala mundial y de un sector financiero desregulado. Particulares
pudieron obtener hipotecas para viviendas gracias a los préstamos de alto riesgo sin tener

que presentar comprobaciones exhaustivas de su solvencia o pruebas de sus ingresos.



Con el fin de promover la inversién e impulsar la economia, se podia persuadir a los
gobiernos para que aceptaran una elevada frecuencia de préstamos de alto riesgo. Los
préstamos se pagaban cuando el valor de la vivienda crecia, pero cuando los precios de
la vivienda empezaron a caer, aumentaron los impagos. Los prestamistas corrian el riesgo
de tener grandes problemas de liquidez, y los bancos el riesgo de quebrar si un gran

namero de prestatarios incumple a la vez.

En el verano de 2007, los efectos de la recesion habian llegado a Europa y, a finales de
2008, habian afectado a todos los paises. La recesion comenzé a extenderse rapidamente
por la economia, especialmente en los sectores de la construccion y la banca, y el PIB
britanico se contrajo durante cinco trimestres consecutivos (Banco Mundial, 2023).
Debido a la conmocién de la demanda agregada del mercado, a principios de 2008 se

dejaron sentir los efectos de la recesion a través de un aumento del desempleo.

El desastre financiero fue la mayor catastrofe economica mundial desde la Gran
Depresion y provocé la recesion mas profunda en el Reino Unido desde la Segunda
Guerra Mundial. Debido a la creciente reticencia de los bancos a prestarse entre si por
temor a no ser reembolsados, los préstamos interbancarios llegaron a su fin. A medida
que los mercados financieros empezaban a congelarse, a las personas y a las empresas les
resultaba mas dificil obtener crédito (OECD, 2023).

Para minimizar el déficit comercial, el gobierno britanico rescato a una serie de bancos
importantes y luego aplicé medidas de austeridad. El PIB britanico no volvid a los niveles
anteriores a la crisis hasta cinco afios después. Diez afios después de la crisis, la
productividad del Reino Unido seguia estancada, los aumentos salariales habian sido
modestos y las economias mundiales seguian muy endeudadas (Wardley-Kershaw,
2022).

El sector bancario se sometio a una transformacion estructural en un esfuerzo por evitar
que se repitiera la crisis, aunque las medidas politicas adoptadas una vez superada la crisis
fueron criticadas debido a los efectos sociales de la restriccién presupuestaria y la

viabilidad a largo plazo de la economia britanica (OECD, 2023).



El Reino Unido no mostrd problemas estructurales microecondmicos durante la recesion,
de ahi que hubiera pocas o ninguna friccion a la hora de emparejar a los desempleados
con los puestos vacantes; pero como no se creaban suficientes puestos de trabajo y la

economia estaba estancada en un bajo nivel de empleo, la tasa de paro no bajo.

La politica gubernamental durante la crisis financiera de 2008 tuvo una forma similar a
las medidas de restriccion fiscal de 1980-1981, ya que el gobierno de coalicion recorto el
gasto en los sectores publico y privado. La expectativa de que el sector privado se haria
cargo de los desempleados que abandonaban el sector publico no se cumplié (Wardley-
Kershaw, 2022).

Con el fin de reducir los efectos de la espiral de déficits presupuestarios que se habia
desarrollado para financiar la crisis, el Gobierno de coalicion del Reino Unido recurri6 a
la consolidacion fiscal y a medidas de austeridad en 2010. En 2011, las medidas
incluyeron la subida del IVA al 20% (aumento de la fiscalidad). En las primeras etapas
de la recesién, el Reino Unido probd programas de "quantitative easing”, que incluyen el
aumento de la oferta monetaria para que el Gobierno pueda comprar activos privados
(Wardley-Kershaw, 2022).

Segun Pissarides (2013), esto no fue a un nivel suficiente para "compensar la austeridad
fiscal" (los recortes del gasto publico). Una reduccion de la demanda agregada como
resultado de la austeridad fiscal provoca una contraccion instantanea de toda la economia.
Sin embargo, reducir la demanda mediante medidas de austeridad no es una respuesta
sostenible; en su lugar, la economia necesitaba reformas del mercado laboral y cambios
institucionales para restaurar la demanda que es esencial para impulsar la produccion y

mantener el crecimiento.

En el contexto de la austeridad presupuestaria, la administracion promovio la idea de que
los servicios publicos eran muy costosos y que el pais podia ser gestionado por el mercado
y las organizaciones que lo componen. En consecuencia, se redujeron los presupuestos

del sector publico y la financiacién de los servicios publicos.

Aunque las politicas fueron muy divisivas, tuvieron cierto éxito en la reduccion del

déficit. Con estas medidas, el gobierno britanico fue acusado por la ONU de "atrincherar



altos niveles de pobreza e infligir una miseria innecesaria”: la desigualdad
socioeconomica, la salud y los resultados sociales de muchos britanicos empeord.
Durante la conocida como "era de la austeridad”, aumentaron la pobreza infantil, el
desempleo y el numero de familias (incluso las que tenian al menos un progenitor que

trabajaba) que necesitaban acudir a los bancos de alimentos (Raj, 2023).

Los costes fiscales y sociales de la austeridad como instrumento politico deseable en
tiempos de declive econémico siguen siendo un tema de controversia entre criticos y
defensores. El debate entre estimulo fiscal y restricciones sigue librandose en los circulos
politicos, y aun no parece haber acuerdo sobre la necesidad de una austeridad sostenida

tras una inestabilidad econdmica como la crisis financiera de 2008.

ii. Brexit

El Reino Unido decidio salir de la Unién Europea el 23 de junio de 2016. El resultado del
"Leave" en un referéndum aseguré una mayoria a favor del Brexit, pero dejé abiertos
interrogantes sobre el momento y las condiciones de la salida del pais, asi como sobre sus
futuros vinculos con la Unidn Europea. Durante los cuatro afios siguientes, la politica y
la sociedad britanicas estuvieron dominadas por los intentos de poner fin a esta
incertidumbre de un modo que satisficiera tanto al Reino Unido como a la Unién Europea.
Esto dio lugar a polémicos debates tanto dentro como fuera del parlamento, a fragiles
negociaciones con la Union Europea y a desacuerdos entre los partidarios del "Leave" y

los del "Remain".

El Brexit oficial tuvo lugar el 31 de enero de 2020. Sin embargo, la relacién econémica
entre el Reino Unido y la Union Europea no cambid hasta que entr6 en vigor el nuevo
acuerdo de libre comercio entre el Reino Unido y la Unidn Europea a principios de 2021.
El Acuerdo de Comercio y Cooperacion (ACC) prevé un comercio libre de aranceles y
cuotas entre el Reino Unido y la UE para todos los productos. Pero en virtud del ACC, el
Reino Unido ya no es miembro del mercado Unico ni de la unién aduanera de la Union
Europea (European Comission, 2023). En consecuencia, el Brexit ha supuesto una
inversion de la profunda integracion fomentada por la pertenencia a la Union Europea y
la reintroduccion de una frontera aduanera y reglamentaria entre el Reino Unido y la

Union Europea.



El referéndum no tuvo efectos inmediatos en el crecimiento del PIB del Reino Unido,
pero si lo ralentizé en 2017 y 2018. En 2015, el Reino Unido registré la mayor tasa de
crecimiento del G7; dos afios despues, la mas baja. Puede ser dificil precisar los factores
que influyen en el crecimiento agregado, pero la evidencia de estudios a pequefia y gran
escala sugiere que la decision del Reino Unido de salir de la Unién Europea ralentizo su
crecimiento (LSE, 2019).

En un trabajo de investigacion del National Bureau of Economic Research y utilizando
datos de 2019; Bloom, Bunn, Chen, Mizen, Smietanka y Thwaites (2019) analizan los
efectos del Brexit en una muestra representativa de empresas britanicas: demuestran que
las empresas con vinculos mas estrechos con la Unién Europea en términos de comercio,
empleo, regulacion y propiedad afirman experimentar mayores niveles de incertidumbre

relacionada con el Brexit.

Ademas, las empresas que declararon una mayor incertidumbre en relacion con el Brexit
experimentaron un crecimiento mas lento de sus cotizaciones bursatiles en los 30 dias
posteriores al referéndum que en los 30 dias anteriores, asi como un mayor aumento de
la volatilidad de las cotizaciones bursatiles en ese mismo periodo de tiempo (Bloom et
al., 2019). El hecho de que estas empresas afirmen haber dedicado méas tiempo de gestion

y recursos financieros para preparase para el Brexit es significativo.

Bloom et al. descubren que, si bien la incertidumbre no afecta al empleo, esta vinculada
a un menor crecimiento de la inversion, del valor afiadido y de la productividad (2019).
Segun sus proyecciones, durante los tres afios siguientes al referéndum, el voto a favor
del abandono de la Unién Europea redujo el valor afiadido entre un 2 y un 5% y la
inversion global en un 11%. Estos descensos se debieron principalmente a cambios

estratégicos y politicos surgidos en los senos de las empresas.

A finales de 2019, como consecuencia de los resultados del voto del Brexit, el PIB del
Reino Unido se redujo entre un 2 y un 3 por ciento. Aungue esta estimacion esta
inevitablemente sujeta a incertidumbre, da una idea atil de la magnitud del impacto

econdmico del referéndum en la economia del Reino Unido.



A raiz de esto, podriamos preguntarnos: ¢cuéles fueron las formas en que el voto Brexit
impact6 en la inversion y la produccion? Segin Bloom et al., el cambio de expectativas
provocado por el referéndum se tradujo en una mayor incertidumbre econdmica, que hizo

que las empresas redujeran la inversion de capital y los consumidores el gasto (2019).

Broadbent, Di Pace, Drechsel, Harrison y Tenreyro investigan la dindmica
macroecondmica en el Reino Unido tras la votacion: sostienen que los efectos a corto
plazo pueden explicarse considerando el voto del "Leave" como una noticia de una futura

ralentizacién del crecimiento de la productividad en el sector comercial (2020).

Antes de que se produzca la desaceleracion, la noticia provoca una depreciacion del tipo
de cambio real, un menor crecimiento de la inversion y del PIB, una expansion del sector
de bienes comerciables en relacion con el sector de bienes no comerciables y un descenso
de los tipos de interés, pero apenas afecta a la oferta de mano de obra. Sin embargo, el
modelo predice que una vez que se produce el choque, el sector comercial se contraera
en relacién con el sector no comercial, lo que causara una disminucién del comercio y

caidas adicionales del PIB.

3. METODOLOGIA - GROWTH DIAGNOSTICS

En la literatura acerca del crecimiento econdémico de los paises, tradicionalmente han

existido varios enfoques que tratan de explicar las razonas por la que ocurre:

e El enfoque basado en que los paises se desarrollan por acumulacion de recursos
naturales

e El enfoque consistente en la correcta educacién y estructuracion del factor trabajo,
del capital humano, en la que una mayor concentracion de individuos ayudada por un
boom demografico puede generar el crecimiento econémico.

e El enfoque basado en la acumulacién de capital fisico.

Sin embargo, ninguna de las causas en las que se basan estos enfoques garantizan que el

crecimiento sea sostenido en el tiempo.



A finales de los 2000, Ricardo Hausmann y César Hidalgo niegan la validez de estos
enfoques. Planteaban el enfoque de la acumulacion de capacidades, en el cual la
abundancia de productos y servicios no es la clave per se, sino la acumulacién de
capacidades de manufacturar mejores productos y adoptar técnicas mas desarrolladas en

el proceso productivo.

En este trabajo, para la exposicion del tema, se evaluara el estado de la economia de Reino

Unido y las claves para promover su desarrollo, basado en el “Growth Diagnostics”.

El "Growth Diagnostics" es una metodologia enunciada en 2008 por Haussmann, Dani
Rodrik y Andrés Velasco que se utiliza para analizar las causas subyacentes de la falta de
crecimiento econémico en un pais o region. La metodologia implica una evaluacion
exhaustiva de los obstaculos cuellos de botella que impiden el crecimiento econémico,
con el objetivo de identificar las politicas y reformas necesarias para estimular el

crecimiento del pais en el corto o largo plazo (Haussmann et al., 2008).

Figura 1: Arbol de decision de la metodologia Growth Diagnostics

Problem: Low levels of private investment and entrepreneurship

T

Low return to economic activity High cost of finance
Low social returns Low appropriability Bad international Bad local finance
l \ finance
government market
failures failures
poor bad information  coordination
geography infrastructure externalities:  externalities
! “self-discovery”
low human micro risks: macro risks: low domestic poor
capital property rights, financial, saving intermediatio

corruption, taxes monetary,
fiscal instability

(Fuente: “Growth Diagnostics,” in The Washington Consensus Reconsidered, 2008)



4. ANALISIS DE LA ECONOMIA DE RU. PRINCIPALES VARIABLES.

Después del breve recorrido historico desarrollado en el apartado Il, ponemos el foco en
lo ocurrido en los ultimos 20 afios. En 2006 aparece un estancamiento que se agrava
debido la crisis econdmica mundial de 2008, con la mayor disminucion de los salarios

reales de los paises desarrollados. Un estancamiento que se mantiene hasta 2021.

e 2008-09: como consecuencia de la crisis econdmica mundial de 2008. Fuerte
endeudamiento del gobierno.

e Brexit: el resultado del referéndum sobre la salida del Reino Unido de la Unién
Europea en 2016 genero incertidumbre econdmica y ha afectado la inversion y el
crecimiento. EI PIB per cépita no se vio afectado.

e 2020: como consecuencia de la pandemia global del COVID-19, reduciéndose la

actividad econémica y el empleo.

Es dificil comparar el desempefio econémico de Reino Unido con el de sus vecinos de
manera aislada debido a la interconexion global de las economias. Sin embargo, en
comparacion con la Unién Europea, Reino Unido ha tenido un crecimiento mas moderado

en los altimos afos.

I. Principales indicadores

El primer paso de nuestro proceso de evaluacion consiste en valorar los indicadores o
datos macroecondémicos mas importantes de Reino Unido en los Gltimos afios. Estos
indicadores, como el producto interior bruto y la inflacion, son las métricas mas
comunmente aceptadas para medir la salud, el rendimiento de una economia. Si
examinamos detenidamente estas cifras, podremos hacernos una idea general de las
tendencias y la evolucion econdmica del pais en las Gltimas décadas. A partir de aqui,
podemos profundizar en un analisis méas granular de otros indicadores mas especificos.
Esto nos dara una mejor idea de los factores especificos que han influido en los resultados
macroecondmicos de Reino Unido en los ultimos afios, y codmo pueden haber contribuido

a la salud econémica general del pais.



Figura 2: Variacion anual del crecimiento del Producto Interior Bruto per capita.
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Para comenzar a analizar la economia de Reino Unido, mostramos con las imagenes
anteriores una representacion del primer indicador: el PIB per cépita. EI PIB per cépita

es un indicador econdémico utilizado para medir el nivel medio de renta de un pais en



relacién con su poblacion. Para calcular este indicador, se divide el Producto Interior

Bruto (PIB) del pais en cuestion por el numero total de habitantes.

Ademas, este indicador es esencial para analizar las tendencias econémicas y hacer
predicciones sobre el crecimiento economico. Proporciona una instantanea precisa de la
situacion econdémica actual, y ayuda a fundamentar las decisiones politicas y las
inversiones. En definitiva, el PIB per cépita es una herramienta importante para

comprender la productividad y el desarrollo econdémico de un pais y de su poblacion.

Aplicando una comparacion entre Reino Unido y la Union Europea, observamos que
ambos PIB per cépita han llevado a cabo una evolucién muy similar: caida en 1991-1992,
caida en 2008-2009 y caida en 2020. Sin embargo, en cuanto a esta Ultima caida, la de
2020 como consecuencia de la pandemia del COVID-19, llama la atencion que el
descenso porcentual del PIB per capita de Reino Unido dobl6 al de la UE (11,3% frente
a 5,75%). Esto quizé se debid a la dependencia del Reino Unido en sectores financieros,

y en general sector servicios, mas afectados por la pandemia.

Ademas de ello, en 2020 la exposicidn al comercio internacional de Reino Unido les jugo
una mala pasada: el Reino Unido, como pais fuera de la zona euro, tiene una mayor
exposicion al comercio internacional y pudo haberse visto afectado de manera diferente
por el impacto econémico global de la pandemia. La disrupcion en las cadenas de
suministro, la caida de la demanda externa y las restricciones comerciales pueden haber
afectado més gravemente a la economia del Reino Unido, lo que resulté en un mayor

descenso porcentual del PIB per capita en comparacion con la UE.

Por ultimo, y como hemos desarrollado anteriormente en el trabajo, la incertidumbre y
los cambios asociados con el Brexit podrian haber contribuido a una mayor volatilidad
econdmica y una disminucion en la confianza empresarial e inversora en el pais. Estos
factores pueden haber exacerbado el impacto econémico negativo del COVID-19 y
contribuido al descenso porcentual méas pronunciado del PIB per capita del Reino Unido

en comparacion con la UE.



Figura 3: PIB total segun region. PIB per capita segun region (en libras esterlinas)
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United Kingdom 32,141
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La figura 3 evidencia la gran diferencia entre el PIB total de Londres y del sureste de
Inglaterra con el resto, donde en términos de PIB per cépita se equilibra ligeramente. La

productividad de estas dos regiones es considerablemente mayor que la del resto del pais.

Desde la década de los 80, las regiones de Londres y el Sureste han sido los motores del
aumento de la desigualdad regional medida por el PIB per capita o el valor agregado bruto
por trabajador, que empezaron siendo significativamente mas ricas y productivas que el
resto del pais y crecieron mas rapido que ninguna otra region. Actualmente, la brecha
entre Londres y el Sur, en relacion con el resto del Reino Unido, es extremadamente
amplia: es mayor que las brechas entre el Este y el Oeste de Alemania, a pesar del legado
de la RDA, o entre el Norte y el Sur de Italia (Stansbury et al., 2023).



Figura 4. Tasa de inflacion — Comparacién Union Europea (1989-2021).
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La tasa de inflacion es un indicador clave de la salud econémica de una nacion y se utiliza
para medir la variacién de los precios en un lugar determinado durante un periodo de
tiempo dado. Es una medida importante del poder adquisitivo y puede dar una idea del

estado de la economia.



En cuanto a la inflacion de Reino Unido, observamos que ronda la tasa del 10%, con los
precios de los alimentos creciendo a los ritmos mas altos de los ultimos 40 afios, algo que
alarma de una situacion preocupante. El Banco de Inglaterra, al igual que el Banco Central
Europeo, tiene como objetivo que la tasa de inflacion se sitle alrededor del 2%. Esta es
una meta que se antoja lejana en el corto-medio-plazo: Reino Unido ostenta el peor
registro entre los paises miembros del G7, y, aunque el Gobierno limit6 los aumentos de
las facturas de energia en octubre a través del programa de Garantia de Precios de la
Energia (Energy Price Guarantee scheme), los precios del gas y la electricidad siguen

siendo la fuerza impulsora de la inflacion (ICEX, 2022).

La Union Europea en su conjunto, durante el mismo periodo, ha mantenido una tasa de
inflacion muy similar a la de Reino Unido, compartiendo los malos registros

experimentados a finales de 2020 y 2021.

En relacion con la productividad, hemos de mencionar que la productividad de una
economia puede verse alterada por los niveles de inflacion en tanto en cuanto la tasa es
alta, el valor del dinero disminuye con el tiempo. Esto lleva a una disminucion del poder
adquisitivo de los consumidores, lo que puede afectar negativamente la demanda de
bienes y servicios. A su vez, las empresas pueden enfrentar dificultades para vender sus

productos, lo que directamente afecta su productividad.

Ademas, como se ha observado en los afios posteriores a la pandemia del COVID-19, una
inflacién alta puede generar incertidumbre econdmica, ya que los precios de los insumos
y los productos pueden volverse volatiles. Esta incertidumbre dificulta la planificacion
empresarial y puede desalentar la inversion y la innovacion, lo que afecta negativamente

la productividad.

De otro lado, una tasa de inflaciéon moderada (la tasa ‘meta’ suele considerarse en 2%)
puede estimular la inversién y el gasto, ya que los consumidores y las empresas pueden
anticipar que los precios aumentaran en el futuro. Esto puede impulsar la demanda
agregada y fomentar la inversion en nuevos proyectos y tecnologias, lo que podria

aumentar la productividad.



Figura 5. Crecimiento del PIB real en comparacion con la tasa de inflacion (1989-
2021).
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Al observar este Ultimo gréafico, encontramos que en tono azul se representa el
crecimiento del PIB real de Reino Unido (variacion porcentual anual) y en tono naranja
se representa la tasa de inflacién de Reino Unido, precios medios al consumo (variacion

porcentual anual).

Los periodos en los que la inflacion se descontrola (aproximadamente, méas del 4%) son
los que precisamente coinciden con los menores niveles de crecimiento de PIB real,

alcanzando éstos ultimos incluso valores negativos.

Hay numerosas razones para creer que la inflacién y su volatilidad tienen un impacto
negativo a largo plazo sobre el crecimiento econémico; en un entorno inflacionario, los
agentes economicos se ven obligados a dedicar una cantidad importante de sus recursos
a las actividades improductivas de administrar y pronosticar la alta inflacion, las
ineficiencias del sistema de precios y la asignacion de recursos. De esta manera se
debilitan los incentivos a la inversion y los gobiernos se ven obligados a recurrir a

medidas econdmicas inconsistentes.



Figura 6. Tipo de cambio EUR/GBP (1989 — 2023).
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Las variaciones en el tipo de cambio entre el euro (EUR) y la libra esterlina (GBP) pueden
tener un impacto significativo en la economia del Reino Unido, ya que la mitad del
comercio britanico es con la UE. En general, una apreciacion de la libra esterlina frente
al euro significa que la libra esterlina se vuelve méas cara en términos de euros, mientras
que una depreciacion significa que la libra esterlina se vuelve mas barata en términos de

euros.

Un tipo de cambio bajo EUR/GBP puede hacer que las exportaciones britanicas sean mas
competitivas en los mercados de la zona euro, ya que los productos britanicos seran
relativamente mas baratos en términos de euros. Por otro lado, un tipo de cambio alto
EUR/GBP puede dificultar las exportaciones britanicas a la zona euro, ya que los

productos britanicos seran mas caros en términos de euros.

Las exportaciones son un componente importante del PIB de Reino Unido y, por lo tanto,

pueden afectar indirectamente a la productividad. Si las exportaciones britanicas



disminuyen debido a un tipo de cambio desfavorable, eso podria reducir la demanda de

trabajo y, por lo tanto, la produccién y la productividad.

ii. Falta de productividad

El problema de la falta de productividad de Reino Unido aparece en la literatura
macroecondémica como uno de los principales escollos para el desarrollo de la economia

britanica.

La razon principal de la escasa productividad del Reino Unido es la falta cronica de
inversion en sus principales motores de crecimiento. La productividad esta impulsada por
el cambio tecnolégico y la innovacion que, a su vez, dependen de la inversion en capital
humano y fisico, asi como en otros "capitales ausentes”, como los activos intangibles (van
Ark y Venables, 2020). El Reino Unido se encuentra en el tercio inferior de los paises de
la OCDE en cuanto a la proporcion de la produccion destinada a la formacion de capital

fijo, el gasto en 1+D y la inversion en infraestructuras (Mason, O’Mahony y Riley, 2018).

La pregunta méas profunda es, ¢por qué el Reino Unido carece -0 asigna mal- estas
inversiones complementarias? Para comprender estas cuestiones, es necesario investigar
los obstéaculos a los que se enfrentan las personas, las empresas y los lugares para alcanzar
las capacidades necesarias para invertir y lograr mayores niveles de productividad. (van
Ark 'y Venables, 2021).

Al hablar de productividad, podemos sefialar la productividad del factor trabajo, la
productividad del factor capital o una mezcla de ellos denominada Productividad Total
de Factores (PTF) o Productividad Multifactorial. Estos ultimos suelen incluir una
medida de los insumos de trabajo y una medida de los insumos de capital, pero existe una
variacion significativa en los tipos de medidas de los insumos utilizados por los
investigadores, a menudo debido a la disponibilidad de diferentes fuentes de datos. Las
medidas de la PTF pueden proporcionar mas informacion, porque el capital desempefia
un papel importante en la produccién. Sin embargo, las cifras de la PTF también son mas
dificiles de interpretar. La PTF tiene que definirse en relacion con un punto de referencia,

como el crecimiento de un afo a otro.



Figura 7. Productividad Total de Factores (PTF) (1989 — 2019).
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En el gréafico anterior se puede observar la evolucion desde 1989 hasta 2019 de la PTF a
precios nacionales constantes de Reino Unido. A partir de 2007 aparece un declive que

aln no se ha remontado.

Para superar ese estancamiento en la productividad, y dadas las imprecisas perspectivas
politicas y econdmicas, es posible que algunas empresas traten de satisfacer la necesidad
de trabajo adicional contratando trabajadores en lugar de realizar inversiones de capital.
La relativa asequibilidad de la mano de obra en comparacion con el capital fisico favorece

el empleo frente a la inversion.

Debido a los bajos resultados niveles de la productividad laboral en el Reino Unido, es
probable que el escaso crecimiento de los salarios haya hecho que el empleo resulte mas
atractivo para los empresarios. Este fue sin duda un elemento clave para que el empleo se
mantuviera estable durante la recesion y posteriormente repuntara de forma significativa.
Ha facilitado que las empresas mantengan a sus empleados incluso cuando no eran

realmente necesarios, con el fin de preservar su experiencia y conocimientos.

Dada la preocupacion por la escasez de mano de obra en diversos sectores y los informes
sobre la llegada de menos trabajadores de la UE al Reino Unido desde la votacion del

Brexit de junio de 2016, puede darse el caso de que el empleo se esté viendo impulsado



actualmente por el deseo de varias empresas britanicas de contratar trabajadores o, al

menos, de retenerlos.

Asi, varias razones podrian haber tenido un impacto negativo méas duradero en la
produccién. Muchos de los puestos de trabajo de nueva creacion se encuentran en

industrias con salarios bajos, poco cualificadas y de baja productividad.

La productividad puede haberse visto perjudicada por la falta de inversion previa 'y una
asignacion de recursos ineficaz debido a las prolongadas dificultades pasadas de la
economiay a los problemas del sector bancario. Existe la preocupacion especifica de que
la prolongada falta de acceso de las pequefias empresas a la financiacion haya ahogado la

innovacion y la inversion.

También preocupan los efectos de las empresas "zombis", que siguen funcionando gracias
a los bajos tipos de interés y a la reticencia de los bancos a cancelar los préstamos. Estas
empresas no solo son en general menos productivas, sino que también se teme que estén
impidiendo la reasignacion de fondos para apoyar a empresas mas jovenes y bienes y

procedimientos mas novedosos (McGowan, Andrews and Millot, 2017).
Un riesgo importante es que la incertidumbre y las preocupaciones actuales sobre las
perspectivas econdmicas del Reino Unido repercutan negativamente en la inversion y la
productividad de las empresas.
5. DESARROLLO DEL ARBOL DE DECISION
5.1. FINANCIACION
5.1.1. FINANCIACION INTERNACIONAL
Figura 8. Inversion extranjera directa (IED), entrada neta de capitales en miles de

millones de délares estadounidenses. Comparacion con la Union Europea (1989-
2021).
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Los datos de Reino Unido se representan en tono azul, mientras que los de la Union
Europea en tono verde. Ambos coinciden en el descenso producido en 2016, donde con
toda certeza influyd el referéndum sobre el Brexit. Actualmente, las cifras permanecen

en bajos niveles tanto para unos como para otros.

En términos de influencia en el crecimiento economico en paises receptores de IED, hay
autores que apoyan que se llevan a cabo importantes desarrollos, mientras que otros
autores sostienen la opinién contraria. En cualquier caso, hay que sefialar que la
aplicacién de las tecnologias y la I1+D aportadas por la empresa extranjera supondran
avances tecnologicos para el pais receptor de la IED, siempre y cuando el pais receptor
sea capaz de aportar capital humano con las competencias necesarias para participar en
la actividad de forma eficaz. Al menos en la industria y el mercado donde se ha producido

la IED, la economia podra expandirse como resultado de este avance tecnolégico.

Desde el punto de vista de los afirmantes del crecimiento econémico mediante inversion,
las economias receptoras de IED avanzan mas que otras en circunstancias comparables.
Esto se debe a que las multinacionales son capaces de lanzar nuevos bienes de capital a
un coste reducido en nuevos mercados gracias a su experiencia y a los conocimientos que

aportan (tecnologia, métodos de produccién o ideas empresariales).

En zonas con un importante capital humano, la IED es més rentable que las inversiones

locales debido a la utilizaciéon distintiva de tecnologias por parte de las empresas



multinacionales. De hecho, las teorias neoclasicas y modernas del crecimiento econémico
son inequivocas a este respecto: la IED es un factor importante en la expansion de las

economias.

Dado que la IED tiende a aumentar la productividad, lo que eleva la produccion y mejora
las condiciones de trabajo de los empleados, los paises suelen acogerlas con satisfaccion.
Sin embargo, la IED también tiene ventajas indirectas, ya que los nuevos conocimientos
tecnoldgicos y de gestion de las empresas extranjeras pueden ser adoptados por las
empresas nacionales, a menudo a través de las cadenas de suministro de las empresas
multinacionales. Segin una investigacion que examind coémo afectaba la IED a la
economia de Vietnam, se concluyé que aumentaba la productividad no solo de las
empresas implicadas, sino también de que participaban en su cadena de suministro
(Newman et al, 2015).

Figura 9. Exportaciones totales de bienes y servicios en miles de millones de dolares
(libras a precios actuales) (1989 — 2021).
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Observamos que el crecimiento exponencial de las exportaciones de Reino Unido tuvo
lugar en la década de los 2000. A partir de ahi, los valores se han mantenido en niveles

altos con leves fluctuaciones, superandose la cifra de 600 mil millones de libras en 2021.

Al aumentar las exportaciones, se generan mas ingresos y se puede invertir mas en

tecnologia, investigacion y desarrollo, lo que a su vez puede mejorar la productividad.



Sin embargo, también es importante tener en cuenta que la relacién entre las
exportaciones y la productividad no es necesariamente directa o lineal. Por ejemplo, si
las empresas britanicas se centran demasiado en aumentar las exportaciones a corto plazo,
podrian descuidar la inversion en tecnologia, innovacion y formacion a largo plazo, lo
que a su vez podria limitar la productividad en el futuro. Por lo tanto, es importante

considerar la calidad de las exportaciones, en lugar de solo la cantidad.

Figura 10. Exportaciones de servicios por categorias (2019).
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En la figura 10 se observa un desglose de los sectores servicios mas potentes en
exportaciones britanicas; lideradas por diversos servicios empresariales, profesionales y

técnicos, servicios financieros y turismo.



Histéricamente, el Reino Unido ha sido un exportador neto de servicios y un importador
neto de bienes. Sin embargo, en términos de valor absoluto, la exportacion de bienes y

servicios de Reino Unido es bastante equilibrada.

Segun los datos de la Oficina de Estadisticas Nacionales (ONS) del Reino Unido, en el
cuarto trimestre de 2021, el valor de las exportaciones de bienes fue de £ 88.2 mil millones
(aproximadamente $ 121.9 mil millones de ddlares estadounidenses) y el valor de las
exportaciones de servicios fue de £ 84.4 mil millones (aproximadamente $ 116.6 mil
millones de dolares estadounidenses). Por lo tanto, en términos absolutos, las

exportaciones de bienes y servicios estan bastante equilibradas.

Sin embargo, la estructura de la economia britanica ha ido cambiando en las Gltimas
décadas, y el sector de servicios se ha vuelto cada vez méas importante en términos de
contribucion al PIB y empleo. En 2020, el sector de servicios representd alrededor del
80% del PIB del Reino Unido y empleo alrededor del 85% de la fuerza laboral. Como
resultado, el Reino Unido sigue siendo un importante exportador de servicios, aungque

también exporta una amplia variedad de bienes.

Figura 11. Importaciones totales en miles de millones de dolares (libras a precios
actuales) (1989 — 2021).

(Fuente: Banco Mundial)



Desde la década de 1990 hasta mediados de la década de 2000, las importaciones totales
del Reino Unido aumentaron de forma constante, impulsadas por la creciente

globalizacién y la apertura de la economia britanica al comercio internacional.

A partir de la crisis financiera global de 2008, las importaciones del Reino Unido
experimentaron una disminucién temporal debido a la recesion econdémica y la debilidad
del consumo interno. Sin embargo, las importaciones se recuperaron rapidamente en los

afios siguientes a medida que se recuperaba la economia global.

En los Gltimos afios, el valor de las importaciones totales del Reino Unido ha seguido
aumentando, aunque ha habido cierta volatilidad debido a factores como la incertidumbre
politica y la pandemia de COVID-19. De hecho, en 2020 se produjo una reduccién de

mas de 100 mil millones de libras.

Las importaciones pueden ser una fuente importante de bienes y servicios que no se
producen o no se producen eficientemente en Reino Unido. Esto puede permitir a las
empresas britanicas acceder a insumos de alta calidad y bajo costo, lo que a su vez puede

mejorar la productividad.

Ademas, la importacion de bienes y servicios también puede aumentar la competencia en
el mercado local, lo que puede fomentar la innovacién y la eficiencia en la produccion y
la gestion de empresas. Si las empresas britanicas tienen acceso a una mayor variedad de
bienes y servicios, pueden mejorar su calidad y reducir sus costos, lo que a su vez puede

aumentar la productividad.

Sin embargo, también es importante tener en cuenta que las importaciones pueden tener
un efecto negativo en la productividad si las empresas britanicas se vuelven demasiado
dependientes de los bienes y servicios importados, lo que puede limitar el desarrollo de
capacidades productivas nacionales. Por lo tanto, es importante evaluar cuidadosamente
la cantidad y la calidad de las importaciones, asi como el efecto que tienen en el mercado

interno.



Figura 12. Importaciones por categorias (2020).
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No necesariamente los datos de esta figura nos proporcionan informacién crucial sobre
la hipétesis de por qué no logra crecer la productividad y el desarrollo econémico de
Reino Unido, pero nos muestra una imagen de qué tipo de importador es el pais



actualmente en el comercio internacional, de la misma manera que previamente se expuso

con las exportaciones.

En la figura 12 se observa un desglose de los bienes y productos mas importados por el
pais; importaciones lideradas por piedras preciosas, metales y perlas, y maquinaria de

todo tipo. Ese 17,1% es ocupado en gran medida por las importaciones de acero.

Figura 13. Balanza comercial en miles de millones de délares (1998 — 2023).
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La balanza comercial del Reino Unido, que mide la diferencia entre el valor de las
exportaciones y el valor de las importaciones, ha experimentado cambios significativos
desde 1998 hasta la actualidad. La tendencia ha sido negativa, en la que el déficit se ha
mantenido hasta 2019. En 2019 y 2020 hubo trimestres con superavit, pero la situacion
se revirtié hasta alcanzar los picos maximos de deficit recientemente. A comienzos de

2023, la balanza comercial de Reino Unido seguia presentando saldo negativo.

Si bien un déficit comercial no necesariamente implica una disminucion en la
productividad, puede haber efectos indirectos en la economia. Por ejemplo, si el déficit
comercial es financiado por una entrada masiva de capital extranjero, esto puede llevar a
una apreciacion de la moneda nacional, lo que a su vez puede afectar la competitividad

de las empresas locales.



Por otro lado, un superavit comercial (exportaciones mayores que importaciones) también
puede tener impactos indirectos. Si la moneda nacional se aprecia demasiado debido a un
superavit comercial, esto puede afectar negativamente a las empresas exportadoras y

reducir su competitividad en los mercados internacionales.

En un contexto de bajo crecimiento de la demanda interna, un aumento de las
exportaciones podria ser una forma de estimular la actividad econémica y mejorar la
productividad, mientras que en una economia ya en pleno empleo, el aumento de las
exportaciones podria ser méas dificil y no generaria necesariamente un aumento en la

productividad.

5.1.2. FINANCIACION NACIONAL

Figura 14. Tipos de interés (2013 — 2023).
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El tipo de interés es la principal medida para determinar el coste de los préstamos. En
teoria, el tipo de interés es igual al coste de financiacion; es decir, es el gasto adicional en
que incurre un deudor cuando pide dinero prestado. Sin embargo, a pesar de la sencillez
de la definicidn anterior, esta cifra es una de las métricas con mayor impacto econémico
porque indica implicitamente la rentabilidad esperada de la actividad econdmica al
tiempo que proporciona informacion sobre el coste de la inversion y la rentabilidad del

ahorro.

En Reino Unido, las decisiones en materia de tipo de interés son tomadas por el Banco
de Inglaterra. Desde 2013, el Banco de Inglaterra ha mantenido los tipos de interés en un



nivel histéricamente bajo. Durante el primer semestre de ese mismo afio, los tipos de
interés se mantuvieron en un minimo histérico del 0,5%. Esto se debié a la débil

recuperacion econdémica del Reino Unido después de la crisis financiera global.

En agosto de 2013, el Banco de Inglaterra anunci6é que mantendria los tipos de interés en
el 0,5% y que no tenia planes inmediatos de subirlos. Sin embargo, también indicd que
una subida de los tipos podria ser necesaria en el futuro si la economia del Reino Unido

seguia mejorando.

En agosto de 2016, el Banco de Inglaterra redujo los tipos de interés del 0,5% al 0,25%
en respuesta a la incertidumbre econdmica después del referéndum del Brexit. Los tipos

de interés se mantuvieron en el 0,25% durante el resto de 2016.

Desde la crisis internacional producida por la irrupcion de la pandemia por COVID-19,
los tipos han ido escalando progresivamente, creciendo desde el 0,25% hasta el 3%. El 3
de noviembre de 2022 se produjo la mayor subida de tipos en 33 afios por parte del Banco

de Inglaterra (75 puntos basicos, hasta el 3%) con el objetivo de poner freno a la inflacion.

El nivel de los tipos de interés puede influir en la inversion y el gasto de los consumidores,
lo que a su vez puede tener un impacto en la productividad. Si los tipos de interés son
bajos, esto puede estimular la inversion empresarial y el gasto de los consumidores, lo
que podria aumentar la productividad a largo plazo. Sin embargo, si los tipos de interés
son demasiado bajos durante demasiado tiempo, esto también puede fomentar la
especulacion financiera y el endeudamiento excesivo, lo que podria reducir la

productividad a largo plazo.

Por otro lado, si los tipos de interés son demasiado altos, esto puede desincentivar la
inversion empresarial y el gasto de los consumidores, lo que podria reducir la
productividad a largo plazo. Ademaés, los altos tipos de interés pueden afectar
negativamente la capacidad de las empresas para pagar sus deudas, lo que puede llevar a

una crisis financiera y a una disminucion de la productividad a corto y largo plazo.

Ademas, el impacto de los tipos de interés en la productividad también dependera de la

situacion especifica de la economia. Por ejemplo, en un contexto de bajo crecimiento de



la demanda interna, una disminucion de los tipos de interés podria ser una forma de
estimular la actividad econémica y mejorar la productividad, mientras que en una
economia ya en pleno empleo, una disminucién de los tipos de interés podria generar

inflacion y no generaria necesariamente un aumento en la productividad.

Figura 15. Crédito interno al sector privado como porcentaje del PIB. Comparacion
con la Unién Europea (2001 — 2021).
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El término "crédito interno” se refiere a los recursos financieros concedidos por las
instituciones financieras a particulares y empresas en forma de préstamos, compras de
valores no participativos, créditos comerciales y otras cuentas por cobrar. Ademas, en
algunos paises, los préstamos al sector privado pueden destinarse ocasionalmente a

empresas de propiedad total o parcial del Estado.

El acceso al crédito interno permite que las empresas financien inversiones en capital
fisico, tecnologia y desarrollo de nuevos productos. Esto puede mejorar la productividad
al permitir la adquisicion de maquinaria moderna, el desarrollo de nuevas capacidades y

la implementacién de procesos més eficientes.

Ademas, el crédito interno puede facilitar la inversion en investigacion y desarrollo, lo

que impulsa la innovacidn en las empresas. La innovacién puede conducir a mejoras en



la productividad a través de la introduccién de nuevos productos, procesos mas eficientes

y la adopcion de tecnologias avanzadas.

En términos de desarrollo del tejido empresarial, cabe mencionar que el acceso al crédito
interno puede fomentar el crecimiento y desarrollo del sector empresarial al proporcionar

fondos para la expansion de pequefias y medianas empresas.

Por altimo, es resefiable recordar que si las empresas dependen en gran medida del crédito
interno para financiar sus operaciones, pueden volverse menos disciplinadas en la gestion
de sus finanzas y en la basqueda de mejoras en la eficiencia y la productividad. Esto
puede crear una mentalidad de endeudamiento constante en lugar de una busqueda de

soluciones empresariales sostenibles.

En el caso de Reino Unido, que este indicador muestre un porcentaje tan alto es buena
sefial y no supone una distorsion para la productividad ya que se favorece el acceso a
financiamiento, la disponibilidad de crédito y el costo de los servicios, que suponen

factores clave en el desarrollo financiero.

Figura 16. Ahorro bruto como porcentaje del PIB. Formacién bruta de capital como
porcentaje del PIB. Comparacion la Unién Europea. (1989 — 2021).
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Formacion bruta de capital. (Fuente: Banco Mundial)

En la figura podemos observar que el ahorro bruto de Reino Unido nunca ha superado el
18% del PIB en los ultimos 30 afios, algo que se traduce en que el pais emplea recursos
externos para su financiacion en detrimento de los ingresos propios, lo que puede tener
un impacto negativo en la productividad total de la economia. Cuando hay menos
inversion, las empresas pueden tener dificultades para financiar nuevos proyectos y
expandir sus operaciones. Esto puede llevar a una disminucién en la capacidad productiva
y una menor eficiencia en la produccion. Adicionalmente, la falta de inversién en nuevas
tecnologias y maquinarias también puede restringir el potencial de crecimiento de la

productividad.

Ademas, un bajo porcentaje de ahorro bruto también puede llevar a una disminucion en
la tasa de inversion extranjera en la economia de Reino Unido. Los inversores
internacionales pueden ver el bajo ahorro bruto como una sefial de que el pais no esta

invirtiendo lo suficiente en su futuro, pudiendo optar por invertir en otros lugares.

En cuanto a la formacion bruta de capital como porcentaje del PIB, ésta comprende los
desembolsos en concepto de adiciones a los activos fijos de la economia mas las
variaciones netas en el nivel de los inventarios. En otras palabras, es otro medidor de la
inversion y adquisicion de capitales de un pais. La FBC también se sitda en niveles

notablemente inferiores en relacion con la Unidn Europea, y es que su caida a principios



de la década de los 1990 contribuy6 a la recesion de Reino Unido. Desde entonces, la
FBC no ha vuelto a superar el 20% del PIB nacional. Puede haber una falta de inversion
en maquinaria y equipos modernos y eficientes, lo que puede disminuir la eficienciay la
capacidad de produccion de las empresas. También puede haber una falta de inversion en
investigacion y desarrollo, lo que puede limitar la capacidad de las empresas para innovar

y mejorar su productividad a largo plazo.

Adicionalmente, un bajo porcentaje de FBC puede tener un efecto en cadena en la
economia, ya que las empresas que invierten menos en capital fisico y en investigacion y
desarrollo pueden ser menos competitivas en el mercado internacional y, por lo tanto,

pueden perder cuota de mercado frente a empresas de otros paises.

5.2. RETORNOS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA

5.2.1. APROPIABILIDAD

Bajo nuestro marco teorico, la apropiabilidad de los recursos ocurre cuando los ingresos
0 ganancias que se obtienen en una economia acaban llegando a la ciudadania, los
ciudadanos retienen estos ingresos y posteriormente los reinvierten. Sin embargo, para
una buena apropiabilidad de los recursos, existe dependencia de una certera aplicacion de

politicas econdmicas por parte del gobierno y de un correcto funcionamiento del mercado.

Figura 17. Impuestos sobre la renta, las utilidades y ganancias de capital (% de los
ingresos). Comparacion con la Unién Europea. (1989 — 2020).
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(Fuente: Banco Mundial)

La politica fiscal es una herramienta importante para gestionar la economia y lograr el
desarrollo econémico. Su funcion principal es financiar el gasto publico, pero también
puede utilizarse estratégicamente para incentivar determinadas inversiones y actividades.
En términos generales, los objetivos de la politica fiscal pueden dividirse en tres areas
principales: promover mayores tasas de crecimiento, reducir las fluctuaciones de los
ciclos econdmicos y reducir la desigualdad mediante medidas redistributivas. Estos
objetivos son interdependientes, y su éxito depende del disefio de la politica fiscal por
parte de las autoridades del pais. Si se aplica correctamente, una politica fiscal bien
elaborada puede estimular el crecimiento econémico, reducir los efectos de los ciclos
econémicos y garantizar un reparto mas equitativo de los beneficios del crecimiento

econémico.

En los ultimos afios, el gobierno britanico ha realizado algunos ajustes con objetivo de
impulsar la productividad de la economia, como por ejemplo la reduccion de las tasas
impositivas corporativas: desde 2015, se han reducido gradualmente las tasas impositivas
corporativas para mejorar la competitividad y estimular la inversion empresarial. Por
ejemplo, la tasa del impuesto de sociedades se ha reducido del 20% en 2015 al 19% en
2017 y luego al 17% en 2020. Esta reduccion buscaba incentivar a las empresas a invertir

y expandirse, lo que potencialmente podria impulsar la productividad.



Otro ajuste que podemos considerar son los incentivos fiscales a la inversion y la
innovacion. Por ejemplo, desde 2015 se han implementado medidas como la deduccion
acelerada de impuestos para la inversion en activos fijos y el crédito fiscal a la
investigacion y desarrollo. Estos incentivos podrian haber estimulado la inversion en
tecnologia, maquinaria y desarrollo de productos, lo que podria tener un impacto positivo
en la productividad. A pesar de ello, en la figura 17 se observa como el sistema fiscal de
Reino Unido, en términos de impuestos sobre rentas, sigue siendo mas estricto en
comparacion con la media de la Union Europea: el Reino Unido siempre por encima del

32% mientras que la media de la UE se sitta siempre bajo el 25%.

Figura 18. Deuda publica como porcentaje del PIB. Comparacion Union Europea.
(1989 — 2020)
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En la figura 18 se puede observar un grafico representa el porcentaje de deuda publica
con respecto al PIB del Reino Unido, asi como del resto de paises miembros de la Unién

Europea, con datos pertenecientes a finales de septiembre de 2022.

La deuda publica britanica ha crecido hasta alcanzar el nivel més alto desde la década de
los 60, en parte debido a los subsidios a las facturas energéticas y a las ayudas para mitigar

los efectos de la pandemia.

A partir de aqui, es bien sabido que la persistencia a medio plazo de niveles
extremadamente altos de deuda publica podria acabar teniendo un efecto perjudicial sobre
la evolucion economica. Hay muchos datos en la literatura académica sobre los riesgos
que entrafia esta circunstancia. Por un lado, hay menos margen para la intervencion
anticiclica de la politica fiscal en caso de perturbaciones macroecondémicas negativas
adicionales. Por otro, hace que los paises sean mas susceptibles a los cambios de opinion
de los inversores, lo que repercute en la disponibilidad y el coste de la financiacion del
sector publico. Por altimo, pero no por ello menos importante, un nivel persistentemente
elevado de deuda publica podria obstaculizar el potencial de crecimiento a medio y largo
plazo en la medida en que desvie recursos de usos mas productivos o endurezca las
condiciones financieras de la economia. El aumento de la deuda publica puede llevar a
mayores costos de financiamiento y una mayor carga fiscal en el futuro, lo que podria

reducir la inversién privada y la actividad econdmica en general.

Figura 19. Gasto publico como porcentaje del PIB. Comparacion Union Europea.
(1989 — 2020).
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Se entiende como gasto publico a todos aquellos gastos e inversiones que realiza un
estado en partidas como pensiones, seguridad social, sanidad, educacion, pago de
funcionarios, construccién de infraestructuras, pago de intereses de deuda publica,
etcétera. En la figura 15, observamos un repunte en el gasto publico como consecuencia
directa de los efectos de la pandemia del Covid-19. El dltimo dato que muestra dicha
figura es de 2020, pero seria en septiembre de 2022 cuando Liz Truss anunciaba el
presupuesto que incluia el mayor aumento de gasto publico de los dltimos afios,
acompafiado de reducciones de impuestos. Esta combinacion engordaba el déficit

estructural del pais.

El gasto publico puede tener un impacto directo en la productividad si se destina a
inversiones en infraestructura, educacion, investigacion y desarrollo, y otros sectores que
aumenten la capacidad productiva de la economia. En este sentido, el gasto publico puede

contribuir al crecimiento econémico y al aumento de la productividad a largo plazo.

Por otro lado, si el gasto publico se utiliza de manera ineficiente o se destina a areas que
no son productivas, esto podria afectar negativamente la productividad de la economia.
Por ejemplo, si el gasto publico se utiliza para financiar proyectos de construccion inutiles

0 para subsidiar empresas poco eficientes, esto no solo podria ser un desperdicio de



recursos, sino que también podria desviar recursos valiosos de otros sectores mas

productivos.

Figura 20. Gasto en 1+D como porcentaje del PIB. Comparacion Union Europea
(1996 — 2014).
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(Fuente: Instituto de Estadistica de la ONU para la Educacién, la Ciencia y la Cultura)

Los gastos en investigacion y desarrollo son gastos corrientes y de capital (publico y
privado) en trabajo creativo realizado sistematicamente para incrementar los
conocimientos, incluso los conocimientos sobre la humanidad, la cultura y la sociedad, y
el uso de los conocimientos para nuevas aplicaciones. El area de investigacion y
desarrollo abarca la investigacion baésica, la investigacion aplicada y el desarrollo

experimental (Banco Mundial, 2023).

La inversion en investigacion y desarrollo (1+D) es un factor importante para el aumento
de la productividad en una economia. Por lo tanto, un alto porcentaje del PIB empleado
en gasto en 1+D podria tener un impacto positivo en la productividad de la economia del

Reino Unido por diversas razones:

e Fomento de la innovacion: El gasto en 1+D fomenta la innovacion y la introduccion
de nuevas tecnologias en la economia, lo que a su vez puede mejorar la eficiencia y

la productividad. Los avances tecnoldgicos en areas como la informatica, la



biotecnologia, la robdtica y las energias renovables, entre otras, pueden ayudar a

mejorar la productividad en diferentes sectores de la economia.

Mejora de la competitividad: La inversion en I+D puede mejorar la competitividad
de las empresas del Reino Unido a nivel internacional, lo que podria traducirse en un
aumento de la demanda de sus productos y servicios. Esto a su vez podria contribuir

a un aumento de la productividad en la economia del Reino Unido.

Generacion de empleo: La inversion en 1+D también puede crear empleo altamente
cualificado, lo que a su vez puede contribuir a un aumento de la productividad. Los
trabajadores altamente capacitados en areas de ciencia y tecnologia pueden ayudar a
las empresas a innovar y mejorar la eficiencia, lo que a su vez podria traducirse en un

aumento de la productividad.

Impacto positivo en otros sectores: La inversion en I+D también puede tener un
impacto positivo en otros sectores de la economia. Por ejemplo, si se invierte en I+D
en energias renovables, esto no solo puede contribuir a una mayor eficiencia
energeética, sino que también puede generar nuevas oportunidades de negocio en otros

sectores relacionados con estas tecnologias.

Figura 21. Salario minimo por hora en libras esterlinas (2000-2022).
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La tendencia del nivel de salario minimo por hora ha sido progresiva por parte de los
diferentes gobiernos britanicos: desde el afio 2000 la cifra no ha dejado de subir, incluso
durante las recesiones economicas. A partir de 2008 este aumento se mostr6 mas
conservador, sin embargo, tras la pandemia del Covid-19 la subida fue muy notable. De
hecho, las autoridades gubernamentales britanicas histéricamente han optado por la
subida del salario minimo para intentar contrarrestar los efectos de la inflacion. En
noviembre de 2022, el primer ministro Rishi Sunak anuncio la reciente subida de salario
minimo (un 9,7% en términos porcentuales) acompafiada de una generalizada de los

impuestos.

Las cifras cambian el primer dia de abril de cada afio: en 2022 se establecio en 9,5 libras
por hora trabajada, mientras que en 2023 se elevara hasta 10,42 libras por hora trabajada
(ONS, 2023). Estos niveles exceden a la gran mayoria de paises que forman la Unién
Europea, pero, por ejemplo, no los registros de una economia comparable como la de
Alemania: el salario minimo por hora del pais germano supera los 12 euros (Eurostat,
2023). Bien es cierto que Alemania, actualmente, ocupa el segundo puesto en la lista de

paises con mayor salario minimo en la Unién Europea so6lo por detras de Luxemburgo.

Figura 22. Precio de la electricidad (GBP/MWh) (2018-2022).
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(Fuente: tradineconomics.com)

Los precios de la electricidad han supuesto un factor crucial en la politica economica de

los paises europeos, especialmente desde 2021. Una externalidad como la del conflicto



militar en Ucrania han elevado los precios de los combustibles en Europa, dado que Rusia
es uno de los principales exportadores para los paises europeos. Por ende, si los precios

del gas se elevan, también lo hace el de la electricidad.

En el Reino Unido, los precios de la electricidad tocaron fondo por debajo de 150 GBP
por megavatio hora, cerca de niveles no vistos desde septiembre de 2021, después de que
el clima inusualmente calido en todo el Reino Unido y Europa en los Gltimos meses
frenara la demanda y aliviara la tension de los sistemas energéticos del pais. Ademas, los
abundantes suministros de energia del Reino Unido y la caida de los precios del gas
natural también fueron factores cruciales para la reduccion de los precios de la
electricidad, mientras que los hogares y las empresas han reducido su consumo de energia
tras la advertencia de National Grid en octubre sobre la escasez de suministro en caso de

un invierno severo.

A pesar de todo ello, el precio de la electricidad sigue manteniéndose considerablemente
alto en comparacion con principios de 2021 0 2020. Para combatirlo, el gobierno britanico
establecio el Energy Price Guarantee, que consiste en un limite de las facturas tipicas de
energia a 2500 libras por hogar. Con la aplicacion de esta medida, que se ha prolongado
hasta junio de 2023, se estima que un hogar estandar ahorraria hasta 160 libras mensuales

en su factura.

5.2.2. RENTABILIDAD SOCIAL

5.2.2.1. GEOGRAFIA

La geografia del Reino Unido es diversa y tiene una gran variedad de rasgos naturales y
humanos. Ubicado en el noroeste de Europa, el pais cuenta con una superficie de
alrededor de 243,610 km2. Con una poblacion de alrededor de 68 millones de habitantes
(registro sélo superado por dos paises en Europa occidental: Alemaniay Francia), ésta se
distribuye de manera desigual, siendo el sur de Inglaterra la zona mas densamente poblada

del pais.



Las principales areas urbanas y metropolitanas, como Londres, Birmingham, Manchester
y Liverpool, se encuentran en el sur y en el centro de Inglaterra, aunque Escocia y Gales

también tienen importantes areas urbanas.

La region sur, que incluye Londres y sus alrededores, es la mas poblada del Reino Unido,
con una densidad de poblacion muy alta debido a la gran cantidad de ciudades y pueblos.
Por el contrario, la regidén norte, que incluye ciudades como Newcastle, Leeds y

Manchester, es menos densamente poblada que la region sur.

En general, el Reino Unido tiene una poblacion muy urbanizada, con la mayoria de la
poblaciéon viviendo en areas urbanas y suburbanas en lugar de areas rurales. Esta
desigualdad poblacional regional entre el sureste de Inglaterra (que incluye Londres) y el
resto de Reino Unido, a su vez trae consigo una desigualdad econdmica, reflejada por el
PIB per cépita por regiones. De hecho, Reino Unido destaca por su tendencia en este
aspecto: en la década de 2010 se habia convertido en una de las economias
industrializadas del mundo con mayor desigualdad regional en términos de PIB per

capita, productividad y renta disponible (McCann 2020).

Hay tres razones para preocuparse por las grandes y crecientes desigualdades regionales
del Reino Unido. En primer lugar, las desigualdades en el PIB per capita y la
productividad entre regiones se reflejan en las desigualdades de otros indicadores
socioeconomicos, como la renta disponible, la esperanza de vida y el nivel educativo. En
segundo lugar, al igual que en otros paises, el aumento de las desigualdades econémicas
regionales se ha relacionado con una geografia politica cambiante que puede alimentar la
inestabilidad politica. En tercer y altimo lugar, segin la ONS, el Reino Unido tiene un
gran y creciente problema de productividad nacional, con una caida del crecimiento de la
productividad después de 2007 mayor que la de cualquier otro pais del G7, excepto Italia.
Si la productividad puede impulsarse en las regiones rezagadas, se abre la posibilidad de

ganancias tanto en igualdad como en eficiencia (Stansbury et al., 2023).



5.2.2.2. CAPITAL HUMANO

Figura 23. Tasa de desempleo (1989 — 2023). Contraste con la tasa de crecimiento
anual de la productividad laboral de paises de la OECD (2021).
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La tasa de desempleo de Reino Unido se encuentra en los valores mas bajos de los ultimos
50 afos: 3,7%. Teniendo en cuenta de que se trata de una tendencia la baja, este es un
porcentaje de desempleo muy satisfactorio y no supondria ningun tipo de debilidad o

distorsion para el crecimiento de la economia.

En contraste con los buenos sintomas que muestran los datos del desempleo de Reino
Unido, observamos que la productividad laboral decrece anualmente un 1,8%: el tercer

peor dato de las principales economias europeas, por supuesto por debajo de la media de



la OECD. El problema de productividad laboral es mas critico en las regiones britanicas

que no son Londres y alrededores, pero se considera un problema generalizado en el pais.

Dentro de los factores de productividad, que la productividad del factor humano (L)
decrezca afio a afio supone un lastre para el desarrollo de la productividad total de factores
(PTF).

Figura 24. Porcentaje de jovenes (16-24 afios) ‘NEET’ (1989 — 2023).
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La poblacion joven es a menudo la mas afectada por el desempleo. Una formacién
adecuada puede permitirles acceder a trabajos mas especializados y mejor remunerados,
lo que reduce la tasa de desempleo juvenil y aumenta la calidad de vida de la poblacion.
De hecho, la educacion y la formacion permiten a los jovenes adquirir habilidades y
conocimientos que los hacen mas productivos y eficientes en el mercado laboral. Estas
habilidades pueden ser transferibles a otros trabajos y sectores, o que aumenta su

flexibilidad y capacidad para adaptarse a los cambios econémicos.

Con respecto a esto, la Oficina para Estadisticas Nacionales emite trimestralmente un
boletin en el que se estima el nimero de jovenes (entre 16 y 24 afios) que no cursan
estudios superiores, no siguen una formacion profesional o no trabajan: “NEET” (Not in

education, employment or training).



Tras los descensos registrados un afio después de la pandemia, se produjo un fuerte
aumento del namero de jovenes de entre 16 y 24 afios que eran “NEET” de octubre a
diciembre de 2022. La estimacidn actual es que habia 788.000 jovenes NEET de octubre
a diciembre de 2022, frente a los 724.000 de julio a septiembre de 2022.

De octubre a diciembre de 2022, se esperaba que el 11,5% de todos los jovenes fueran
“NEET”, un aumento de 0,9 puntos porcentuales con respecto al trimestre anterior (julio
a septiembre de 2022) y un aumento de 0,5 puntos porcentuales con respecto a los niveles

previos a la pandemia del coronavirus.

Por ultimo, el estudio refleja que el incremento de los jovenes “NEET” fue igualmente
impulsado en lo que a sexo se refiere: la cifra, tanto en hombres como en mujeres, crecio

en 32.000 personas aproximadamente.

Esta tendencia que sigue la variable ‘porcentaje de jovenes “NEET’ puede afectar
directamente a la productividad a largo plazo de la economia de Reino Unida en diferentes

formas:

e Menor participacion en la fuerza laboral: si una gran cantidad de jovenes estan
desempleados o no estan buscando trabajo, puede reducir la cantidad de personas que
participan en la fuerza laboral del pais. Esto puede limitar la capacidad de la economia

para producir bienes y servicios y, por lo tanto, puede afectar la productividad total.

e Menos inversion en capital humano: si los jévenes no estan estudiando ni trabajando,
pueden estar perdiendo oportunidades para desarrollar habilidades y conocimientos

gue sean valiosos para la economia.

e Costos sociales y econémicos: El alto porcentaje de jovenes “NEETS” puede tener
costos sociales y econémicos significativos, como la pérdida de ingresos y la falta de

acceso a la atencién médica y otros servicios sociales.



Figura 25. Distribucién poblacional del mercado laboral por subsectores (2023).

Distribucion poblacional del mercado laboral por subsectores (miles)

&l Otros servicios
&l Actividades sanitarias y de asistencia social

1

Sl Administracion piblica y defensa; seguridad social

Bl Servicios administrativos y de apoyo

W Actividades profesionales, cientificas y técnicas
tlReal state

jllActividades financieras y seguros
Lllinformacién y comunicacion
illHosteleria y alimentacién

Ll Logistica

Bl Venta al por mayor, al por menor y reparacion de vehiculos de motor

SManufacturacién

Bl Mineria, energ EREINIIELCS
1
0

silvicultura y pesca
500 1.000 1.500 2.000 2.500 3.000 3.500 4.000 4.500 5.000

(Elaboracion propia, fuente: Office for National Statistics)

La distribucion poblacional actual por sectores del mercado laboral en el Reino Unido
refleja la importancia del sector de servicios en la economia del pais tras una transicion
desde la economia dominada por el sector primario. En la figura 25 observamos que
actualmente las actividades sanitarias y de asistencia social son las que acaparan mas
empleados en la nacidn, y que la agricultura, silvicultura y pesca estan en el tltimo lugar

en cuanto a volumen de poblacién ocupada se refiere.

Es importante destacar que la distribucion por sectores puede variar segun la region y la
zona geografica del Reino Unido. Por ejemplo, en Londres y otras areas urbanas, el sector
de servicios, en particular las finanzas y los servicios empresariales, puede ser mas
prominente. En contraste, en regiones rurales y costeras, el sector primario, como la

agricultura y la pesca, puede tener una mayor importancia relativa.

La distribucion de la fuerza laboral en diferentes subsectores puede reflejar la
especializacion econdmica del pais. Si existen subsectores altamente productivos y de
alto valor agregado, como la tecnologia de la informacidn, la investigacién y desarrollo,
o los servicios financieros, es probable que contribuyan de manera significativa a la
productividad nacional. Estos subsectores suelen requerir habilidades y conocimientos

especializados, lo que puede elevar la productividad general de la economia.



De otro lado, los subsectores que requieren mayores niveles de educacion y capacitacion,
como la medicina, la ingenieria o la tecnologia, tienden a tener empleados mas calificados
y productivos. La disponibilidad de capital humano de alta calidad puede impulsar la

productividad en esos subsectores y tener efectos positivos en la economia en general.

Por Gltimo, cabe mencionar que algunas areas pueden estar mas orientadas hacia
subsectores especificos, como la industria manufacturera en el norte de Inglaterra o los
servicios financieros en Londres. Estas diferencias regionales pueden tener un impacto
en la productividad a nivel nacional, ya que ciertas regiones pueden tener una mayor

concentracion de subsectores de alto rendimiento (ICEX, 2022).

Figura 26. Numero de inmigrantes (2018-2022).
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La inmigracion en Reino Unido ha alcanzado niveles récord en 2022, contrariamente a
algo que se pretendia -entre otros objetivos- mediante el Brexit. Las cifras actuales llegan
a duplicar a las de 2017 y eso puede convulsionar el gobierno de Sunak, quien anuncia

medidas para reducir el nimero de llegadas de extranjeros a las fronteras britanicas.

En lo que atafie a la economia, y segun diferentes estudios técnicos del Fondo Monetario

Internacional, podemos afirmar que la inmigracion incrementa el PIB por persona y la



productividad de las economias avanzadas: un aumento de 1 punto porcentual del
porcentaje de inmigrantes en la poblacién adulta hace subir el PIB por persona de las
economias avanzadas hasta 2% a lo largo del tiempo. Esta mejora es atribuible
principalmente a un aumento de la productividad de la mano de obra, no a un aumento

del coeficiente fuerza laboral/poblacién (Jaumotte, Kolskova y Saxena; 2016).

Ademas, tanto los inmigrantes calificados como los poco calificados mejoran la
productividad: los beneficios de la inmigracion no se limitan a los aportes de los
trabajadores muy calificados, con sus conocimientos especializados y su diversidad de
aptitudes (Jaumotte et al., 2016).

Por otra parte, un aumento de la proporcion de inmigrantes hace subir el ingreso promedio
por persona del 90% de la poblacion que menos gana y del 10% de los que mas ganan,
aunque los inmigrantes mas calificados benefician mas el ingreso promedio de la

poblacién mejor remunerada (Jaumotte et al., 2016).

La productividad, vital para la economia, puede aumentar con la migracion hacia trabajos
altamente cualificados que podrian introducir inversion, innovacion y transferencia de
conocimientos especializados. Esto sustenta las estrategias para atraer y admitir a "los
mas brillantes y los mejores™. Los datos sobre la productividad justifican claramente las

politicas de migracion selectiva desde el punto de vista del bienestar econémico.

6. RECOMENDACIONES DE POLITICAS

En este apartado del trabajo se tratan de enunciar recomendaciones de politicas para
erradicar o al menos paliar las causas o efectos de las fallas, distorsiones o cuellos de
botella que viene padeciendo Reino Unido en los dltimos tiempos y que impide abandonar

el estancamiento que sufre su economia y desarrollar su productividad y crecimiento.

El primer factor a mencionar sera el Brexit. La salida de Reino Unido de la Unién
Europea, que se efectud de facto en enero de 2020, es considerada la razon mas relevante
del declive de la productividad britanica, como hemos sefialado en el apartado 2.ii., y sus
consecuencias ya son mas que palpables en la economia britanica. En cuanto a politicas

recomendables para subsanar las fallas producidas por el Brexit en la economia, puede



aparecer en el pensamiento la solucién “por la via rapida”: llevar un cabo un nuevo
referéndum para entrar de vuelta a la Unidn Europea. Tras casi siete afios desde que se
llevé a la poblacion britanica a las urnas sobre la salida de Reino Unido de la Unidn
Europea, un 65% de los britanicos quiere que la consulta se repita, segin una encuesta
del diario ‘The Independent’. EI camino de regreso a unirse a la UE, en principio, no esta
abierto para Reino Unido (el pais no ha sido invitado a volver a unirse) y dadas las
inestabilidades politicas y los escandalos que se estan produciendo en 2023, no se

vislumbra impulso para volver a unirse.

En relacion a temas legislativos, cade destacar que toda la legislacion de la UE sera
modificada, derogada o sustituida en virtud de la nueva Brexit Freedoms Bill presentada
al Parlamento, que pondra fin al estatus juridico especial de toda la legislacion de la UE
conservada para 2023, y daré al Reino Unido la oportunidad de desarrollar nuevas leyes

que se adapten mejor a las necesidades del pais y hagan crecer la economia.

No es una tarea facil, dado que gran parte de la legislacion de la UE esta arraigada en la
legislacion nacional. Todos los &mbitos, desde la fiscalidad, los contratos, el empleo, la
sanidad, la propiedad y la propiedad intelectual hasta el derecho de familia, se veran

afectados de una u otra forma.

La razdn es eliminar afios de onerosa normativa comunitaria en favor de un planteamiento
regulador més agil que beneficie a los ciudadanos y las empresas de todo el Reino Unido.
Al eliminar estas restricciones legales y sustituirlas por otras mas ajustadas a las
caracteristicas de Reino Unido, las empresas y la economia podrian innovar y crecer a

nuevos niveles.

También es dificil separar las dificultades provocadas por el Brexit de las dificultades
provocadas por la pandemia y del conflicto militar en Ucrania. Esto no significa que no
haya algunos problemas claros relativos al Brexit, como por ejemplo el fin de la libre
circulacion de personas entre el Reino Unido y la Union Europea, que supuso que muchos
trabajadores inmigrantes de la UE se vieran obligados a volver a sus paises de origen, lo

que provoco escasez de personal.



Por otra parte, una de las fallas por las que el crecimiento econdmico de Reino Unido esta
estancado es la elevada tasa de inflacion: los niveles marcan los peores registros de los

ultimos 30 afos.

Esta demostrado que la politica de baja inflacion tiene un efecto positivo a largo plazo
sobre el crecimiento econdémico incluso en paises con inflacion moderada. Existen
estudios que sefialan que una reduccién de 10% en el nivel de inflacion parece elevar la
tasa anual de crecimiento del producto en alrededor de medio punto porcentual (Uribe,
1994). De esta manera, devolver la inflacion a niveles pre-pandemia debe suponer una

prioridad para la economia.

Charles Read, baséndose en la historia econdmica-financiera de Reino Unido, expone
algunas recomendaciones de politicas que se pueden hacer al respecto para combatir estos

altos niveles de inflacién:

- Eliminar la independencia operativa del Banco de Inglaterra. Los resultados de su
comité de politica monetaria en el cumplimiento de su objetivo de inflacion han sido
malos en 2022. La evidencia empirica es clara: los bancos centrales independientes
mantienen realmente baja la inflacion al mantener a raya las medidas reflacionistas
de los politicos. Cualquier cambio en este sentido debilitaria la confianza en la libra
esterlina y en la deuda publica britanica, que ya se han visto afectadas durante el
verano de 2022 por la incertidumbre politica. Sin embargo, hay medidas que el
Gobierno podria tomar, sin vulnerar la independencia del Banco, que podrian ayudar
a frenar sus subidas de tipos de interés. Una forma seria reducir la inflacion con un
recorte significativo del IVA en toda la economia, ademas de limitar los precios de la
energia. Esto reduciria la tasa de inflacion general de forma inmediata (en lugar de en
un plazo de 18 a 24 meses cuando se utiliza la politica monetaria), reduciendo la
presion sobre el Banco para endurecer su politica monetaria tan rapidamente, y
ayudando asi a prevenir el tipo de rebasamiento de los tipos de interés que perjudica
la estabilidad financiera (Read, 2022). ElI Gobierno y el Banco de Inglaterra deben
ejercer una presion a la baja, aunque selectiva, sobre el coste real de los préstamos
(independientemente del tipo de interés basico) en los sectores en los que pueda
establecerse y justificarse un vinculo claro con la estrategia de crecimiento de la

economia. Si, por ejemplo, esa estrategia de crecimiento va a implicar un objetivo de



crecimiento impulsado por las exportaciones en el sector manufacturero, entonces los
tipos de los préstamos comerciales tienen que estar bajando (incluso si el tipo de

interés basico esta subiendo) (Hay, 2013).

La reduccion del IVA (pagada con mayores ingresos procedentes de cambios en otras
desgravaciones fiscales) también ofrece la promesa de poder reducir la inflacion y
aumentar el PIB real, al menos a corto plazo. Como los recortes del IVA, o los
aumentos de las subvenciones a la energia, repercuten inmediatamente en los
contribuyentes y en sus decisiones de gasto e inversion, la economia recibiria un
impulso instantdneo, y ayudaria a evitar una recesion en 2022-23. El gobierno de
Margaret Thatcher hizo lo contrario en el presupuesto de 1979 al subir el IVA'y
recortar el impuesto sobre la renta: las subidas del 1VA avivaron la inflaciéon y
contribuyeron a una recesion inmediata, mientras que los efectos estimulantes de los
recortes del impuesto sobre la renta no repercutieron plenamente en la economia hasta
afios despues. La politica contraria, y sus consecuencias, deberia seguirse ahora. Dado
que es posible afectar al PIB real a corto plazo con un presupuesto fiscalmente neutro,
el gobierno deberia examinar los posibles beneficios de este tipo de reforma fiscal

para superar la crisis inmediata (Read, 2022).

Por ultimo, el Gobierno debe asegurarse de que el Banco no repita los errores de la
gran inflacion de 2022, pero sin comprometer su independencia operativa. Podria
hacerlo revisando el mandato del Banco, un proceso que no ha tenido lugar desde
2013. Aungue esta idea ha sido recibida como controvertida por algunos
comentaristas, en otros paises los mandatos independientes de los bancos centrales se
revisan con mayor regularidad, por ejemplo cada cinco afios en Canada. La situacion
actual corre el riesgo de volver al tipo de crisis financieras que se han visto

anteriormente en la historia britanica (Read, 2022).

Podrian considerarse objetivos alternativos a la tasa de inflaciéon del IPC del 2,0%,
como un objetivo de PIB nominal. Los defensores de este enfoque argumentan que
garantiza que la economia siempre crecera en términos nominales, creando una mayor
estabilidad macroecondmica para el sector bancario, aunque los criticos sefialan que
los datos del PIB nominal son notoriamente poco fiables y estan sujetos a importantes

revisiones a corto plazo (Read, 2022).



Hay, por su parte, sefiala en su ensayo sobre la busqueda de un nuevo modelo de
crecimiento britanico que, aunque sea dificil defender este argumento en un momento en
el que parece haber un consenso sobre la necesidad de reducir el déficit, seria oportuna la
inversion pablica en apoyo de una estrategia de crecimiento claramente articulada, basada
en la identificacién y el apoyo al crecimiento en una serie de sectores clave orientados a
la exportacion. Aparte de todo lo demas, y por algunas de las razones detalladas
anteriormente, el coste de financiacion del endeudamiento publico a largo plazo es
significativamente inferior al de los prestamistas comerciales (Hay, 2013). Ademas, es
probable que los proyectos de infraestructuras publicas sean clave para cualquier
reconfiguracion de la economia que pueda alinear mas estrechamente su estructura con
una nueva estrategia de crecimiento (y mas claramente orientada a la exportacién). En
otras palabras, la inversion publica puede ser una forma muy rentable de proporcionar los
bienes publicos en los que se basa la transicién a un nuevo modelo de crecimiento (Hay,
2013).

7. CONCLUSIONES DEL ANALISIS

Tras desarrollar en el apartado anterior algunas posibles politicas econdmicas para
revertir la situacion de la economia de Reino Unido, comenzamos la conclusion del
trabajo sefialando que se han tratado diferentes indicadores econémicos (en linea con el
arbol de decision del “Growth Diagnostics™), analizando la situacion de cada factor
economico especificamente y su influencia o no en la productividad y el crecimiento.
Todos esos indicadores han mostrado, de forma conjunta, las caracteristicas de la
economia britanica, asi como su coyuntura actual, profundamente marcada por el Brexit
y sus implicaciones, por lo que se deben considerar todos los factores globalmente a la

hora de llegar a conclusiones y formular recomendaciones de politicas econdmicas.

Continuando con ello, podemos concluir también que, aunque la probabilidad de una
recesion en el Reino Unido ha disminuido, no se ha disipado del todo. La elevada
inflacion sigue siendo un lastre para los ingresos reales, y la evolucién de los precios de
la energia -aunque han bajado en los ultimos meses- significa que las facturas de los

servicios publicos domeésticos siguen siendo histéricamente elevadas.



Ademas, parece que el aumento de los costes de los préstamos y la ralentizacion de las
perspectivas de crecimiento pueden provocar un debilitamiento de la inversion
empresarial a lo largo de este afio. El anuncio de la politica de gasto en el presupuesto de
primavera proporciona cierta continuidad a los incentivos a la inversion, pero no garantiza
gue aumente la tendencia general de crecimiento de la inversion empresarial en el Reino
Unido (Stelmach y Tatarkov, 2023).

En cuanto al mercado laboral, cabe mencionar se encuentra en un punto de inflexion.
Aunque la tasa de desempleo se ha mantenido relativamente baja, es previsible que esta
tendencia se invierta a medida que los empresarios ajusten sus plantillas ante el aumento
de los costes y la caida de la demanda. La principal presion sobre el mercado laboral sigue
procediendo de los retos estructurales, como la ralentizacion de la tasa de actividad y el

envejecimiento de la poblacion.

Por altimo, en mi opinidn, entiendo que algunos de los indicadores macroeconémicos que
se encuentran en niveles insuficientes para una economia del peso de la del Reino Unido
en el panorama global, y que ademas son sintométicos de una economia que no avanza,
pueden ser como consecuencia directa del Brexit, como consecuencia directa de
externalidades como la pandemia del COVID-19 o el conflicto en Ucrania, o pueden no
deberse a nada de lo anterior. Ejemplos de todos estos casos se materializan en la bajada
de Inversion Extranjera Directa como consecuencia del Brexit, la subida de impuestos
para sufragar los gastos adicionales provocados por la pandemia, los altos precios de la
energia debido al conflicto en Ucrania o la complejidad del mercado laboral simplemente

causado por las caracteristicas de la demografia britanica.
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