ECONOMIA ESPANOLA

¢Qué hacer en la economia espafola?

Victorio Valle*

En pocas ocasiones el cambio de ciclo econémico en
Espafia habia salido de su reducto técnico y saltado a la
calle con tanta intensidad como en la actual coyuntura
que se inicia aproximadamente en el tercer trimestre de
2007. Los medios de comunicacién cargan sus editoriales
con explicaciones mas o menos acabadas de la crisis que
vivimos y también este tema ocupa, casi a diario, la argu-
mentacion de base de tertulias y estd icémo no!, en el
&mbito de preocupacion més acuciante de los ciudada-
nos. Analizar la situacién —buscando un cierto consenso
en el diagnostico— es ineludible, pero es obvio que en el
actual estado de la cuestion, la pregunta insistente y es-
peranzada es (Y qué se puede hacer para reorientar la
economia espariola?

De ambas cosas, andlisis y posibles lineas de politica
economica trata el presente articulo.

1. Algunos rasgos estilizados
de la actual coyuntura

En mi opinidn hay siete hechos especialmente signifi-
cativos de la situacion que hoy vive nuestra economia:

1. La economia espafiola ha perdido en forma signifi-
cativa dinamismo en su crecimiento. La opinién generali-
zada de los analistas es que lo continuard perdiendo a lo
largo de 2008 y en la practica totalidad de 2009.

Los datos del INE relativos al primer trimestre de 2008
destacan el registro de una tasa anual del 2,7 de creci-

miento real del PIB, su ritmo mas bajo desde 1995.

* Director General de FUNCAS

2. Esa situacion a la que apuntan con claridad los in-
dicadores econémicos avanzados, tiene su correlato, des-
de el punto de vista socioldgico, en los denominados in-
dicadores de confianza.

Entre abril de 2007 y abril de 2008, el indice de Con-
fianza del Consumidor que elabora el ICO, por ejemplo, ha
caido nada menos que 30,6 puntos. En la valoracién actual
de la economia del pais, la caida es més dréstica (54,1 pun-
tos) y se ve parcialmente compensada por una menor re-
duccion (18,7 puntos) en la situacién econémica del hogar.

3. Aunque los fendmenos econémicos son interde-
pendientes, la contraccion que vive la economia deriva di-
rectamente de la pérdida de intensidad de la demanda na-
cional, cuyo crecimiento real se ha reducido a menos de la
mitad y especialmente el componente més afectado que,
como es bien sabido, es la construccién residencial, sector
en el que se prevé una reduccién de casi siete puntos con
relacion al conjunto del afio 2007. Pero, también el consu-
mo familiar y el resto de la Formacién Bruta de Capital dan
muestras de pérdida de fortaleza en su evolucién.

Aunque la crisis inmobiliaria tiene en su fondo un com-
ponente de contencion derivada del excesivo endeuda-
miento familiar, el aumento de los tipos de interés que se
evidencia en la evolucién del euribor esta influyendo de for-
ma negativa sobre la posible recuperacién de algunos com-
ponentes de la demanda, y particularmente la de viviendas.

4. El empleo estd reduciendo su crecimiento previsto
a la tercera parte de 2007 y se espera que la tasa de paro
a final de este afio se aproxime mucho al 10 por 100 de
la poblacion activa. Aunque el empleo seguiré creciendo,
lo hard con intensidad insuficiente para absorber el creci-
miento de la poblacién activa.
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El cuadro 1 destaca la mayor responsabilidad de la cai-
da del empleo respecto al aumento de la tasa de actividad
en el crecimiento de la tasa de paro.

5. La inflacion, sin embargo, no presenta muchos sin-
tomas de moderacion. Por el contrario, contintia un avan-
ce que podrfa conducir a una media anual superior al
4 por 100 anual, confirmando la generalizada conviccién
de que su causa estd mds del lado de los costes (pe-
troleo, materias primas y servicios publicos) que de la
demanda.

Es cierto que la tasa anual en abril se ha reducido tres
décimas respecto al mes de marzo y también que mejo-
ré la inflacion subyacente, pero estas reducciones estaban
previstas por los analistas y no se piensa que vayan a al-
terar la prevision anual antes indicada. Es verdad que reflejan
la moderacion de la demanda, pero existen serias dudas
sobre su caracter tendencial u ocasional.

6. El superdvit de las administraciones publicas se esta
reduciendo drasticamente. Por una parte, los estabiliza-
dores automaticos hacen su juego y, por otra, va toman-
do cuerpo la conviccién que algunos hemos manifestado
reiteradamente de que, tras el superdvit de los ultimos
anos, se esconde un déficit estructural derivado de una
defectuosa composicion de los ingresos y gastos publicos,
que no se ha resuelto bien en su origen, y que la boyan-
te situacién que han vivido las finanzas publicas en los ul-
timos afios, como consecuencia del modelo de crecimiento
basado en el consumo y en la compra de vivienda, ha
mantenido oculta pero que iréd aflorando ante las nuevas
condiciones econdmicas.

7. Las necesidades de financiacion frente al resto del
mundo mantienen —e incluso intensifican— su abultado
nivel, superior al 10 por 100 del PIB.

Cuadro 1

TASAS DE ACTIVIDAD, OCUPACION Y PARO
(CIFRAS EN PORCENTAJE)

Tasa Tasa
ocupacion Tasa paro actividad
16-64 afios 16-64 anos

2007 11l 66,9 8,0 72,8
vV 66,5 8,6 72,8
2008 | 66,0 9,6 73,1

Fuente: EPA.

Siete rasgos que confirman tanto la percepcion popu-
lar como la opinién de los analistas de que la economia es-
pafiola se encuentra en una fase de contraccion ciclica para
cuyo alivio se han puesto en marcha algunas medidas que,
hasta el momento, no parecen ser suficientes y que, se-
guramente, obligan, como punto de partida, a realizar un
diagndstico lo més preciso posible de la situacién por la
que estamos transitando.

2. Lineas generales de politica
econdmica

Parece ldgico que, a la vista de las actuales circunstan-
cias econdmicas, nos preguntemos qué cabe hacer. No sé
si se podrd precisar mucho, pero al menos esta pregunta
concuerda con la preocupacién de los ciudadanos. Y tal
vez sea Util plantear lo que serfan lineas generales desea-
bles. Yo las concretaria en diez:

1. Hay que compensar la reduccién de la demanda
agregada que tiene su origen en la reduccion de la de-
manda de viviendas y, en menor medida, en la ralentiza-
cion del consumo familiar, sin perjuicio de algunas otras
acciones indispensables a largo plazo.

2. Esa compensacion no tiene que lograrse con esti-
mulos artificiales para resucitar la vivienda. El ajuste a la
baja del sector inmobiliario, como se ha dicho, quizas no
sea tan negativo en términos de equilibrio sectorial y, so-
bre todo, seria bueno que la sociedad espafiola adqui-
riera conciencia clara de que “después de la vivienda hay
vida", aunque en mi opinién este sector tiene aun reco-
rrido en la medida en que se organice y estimule un mer-
cado mas profundo de viviendas de alquiler. Lograr, por
ejemplo, un impulso de las exportaciones, independien-
temente de la dificultad que entrafa en un contexto eco-
nomico internacional de bajo tono, seria la via natural
para compensar la reduccion del crecimiento de la de-
manda interna y colaborarfa a un reequilibrio de nuestro
abultado déficit exterior.

En ese orden de ideas, como ya he referido en otras
ocasiones, toda concentracién del plan de infraestructura
en los proximos meses me pareceria un paliativo importante
de la ralentizacién de la demanda y del empleo. El presu-
puesto publico, dentro de la exigencia de la UME, tiene en
este momento un amplio margen para esa accién com-
pensatoria.

Por otra parte, no me parecerfa descabellado conse-
guir también algiin efecto de concentracion temporal de la
inversién privada mediante algin mecanismo de crédito



impositivo con plazo limitado, que estimulara a las em-
presas a concentrar su inversién en periodos proximos so-
bre la base de beneficios fiscales cuyo campo de actuacion
deberfa ser el Impuesto de Sociedades.

Desde el punto de vista productivo todos los autores
destacan la conveniencia de impulsar el sector industrial
un tanto desatendido en el pasado. Una alternativa im-
portante que ayudarfa a remontar el mediocre resultado
industrial en el intenso crecimiento econémico espariol de
los Ultimos afios.

En esa misma linea productiva creo que en este mo-
mento puede destacarse la conveniencia de una especial
atencion al sector agrario cuya evolucién no sélo en el ni-
vel nacional, sino también internacional, viene mostrando
escaseces. Es cierto que una parte de esos problemas de-
rivan de la falta de competencia en el proceso de produc-
cion y distribucion en el sector agroalimentario, pero, adi-
cionalmente, seguramente es cierto que el destino de
determinados productos agrarios a la generacién de bio-
combustibles invitan a una revision selectiva de la pro-
duccién agraria para atender ese nuevo frente de la de-
manda sin encarecer los productos alimentarios.

3. Los costes de la crisis deben repartirse con equidad
procurando no dafiar los incentivos de la actividad econdmica.

Es facil prescribir contenciones salariales, de pensiones
y de servicios sociales, mientras se desprovee a la fiscali-
dad de su sentido general y progresivo y se suprimen los
impuestos sobre sucesiones y donaciones, y sobre el pa-
trimonio personal.

Un vistazo a las escasas estadisticas disponibles en el
terreno distributivo basta para percibir un estancamiento,
cuando no empeoramiento, en la distribucién personal de
la renta en Espafia y solo un ligero avance en la conver-
gencia econdémica regional, practicamente estancada des-
de los primeros afios ochenta del pasado siglo.

4. El desequilibrio exterior que se concreta en unas
necesidades anuales de financiacion de la economia es-
pafiola del 10 por 100 del PIB, seguramente no tendréa
—ni siquiera en la actual coyuntura financiera— dificultades
de financiacion, pero es expresiva de una malformacién
econdmica cuya continuidad carece de sentido. El reequi-
librio exterior que se vaya logrando serd un sintoma ex-
presivo del necesario saneamiento de la economia.

No se olvide que el creciente endeudamiento exterior
ha sido el reflejo financiero del exceso en la demanda de
viviendas. Nuestras necesidades de financiacién exterior no
han tenido, en estos Ultimos afios, la misién de permitir
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una necesaria renovacion del equipo industrial, sino en su
mayor parte han venido a suplir la insuficiencia de ahorro
interior para atender una exagerada demanda de vivienda.

5. Hay que hacer todo lo posible para reducir la infla-
cion, actuando del lado de los costes. Una politica con efec-
tos a plazo medio y largo que hay que tomarse ya en se-
rio para alejar el peligro de encarecimiento de los costes que
amenaza permanentemente a nuestra economia, tanto del
exterior (componente energético y de materias primas, en
general) como del interior (elevados costes laborales uni-
tarios (CLU), rigideces del mercado de trabajo y falta de fle-
xibilidad en sectores regulados).

Consideremos, en especial los costes laborales unita-
rios y su evolucion. Que el crecimiento anual de los CLU
esté situado en el entorno del 3 por 100 es sencillamen-
te dramatico. Las empresas exportadoras, cuyos precios
deben mantenerse a niveles competitivos internaciona-
les, tienen que soportar unos costes laborales —el com-
ponente mayor del coste— que van creciendo un punto por
encima de la media de nuestros competidores, situdndo-
les en unas condiciones dificilmente sostenibles y que, en
todo caso, no invitan al aumento deseable, por tantos mo-
tivos, de la exportacion.

El gréfico 1 muestra con toda elocuencia cémo ese
comportamiento continuado ha conseguido a partir de
2003, que los CLU superen y no solo su crecimiento, a los

de los paises de la UE. Una muestra clara de la pérdida de
competitividad internacional de nuestra economia.

Gréfico 1

COSTES LABORALES UNITARIOS
(EUROS CORRIENTES POR UNIDAD DE PIB)
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6. Es preciso procurar que el desequilibrio publico, cuya
aparicion es inminente, se mantenga en niveles modera-
dos. Para ello, es basico revisar la composicién del gasto de
las administraciones publicas y modificar el sistema tribu-
tario corrigiendo sus problemas més evidentes.

7. Hay que regular el flujo de variacion de la poblacién
activa (particularmente la inmigracion) para evitar que el na-
tural incremento de la tasa de paro, por la intensa reduc-
cion de la creacion de empleo, vea intensificado su efec-
to, dando al traste con los logros conseguidos con tanto
esfuerzo, en la reduccién de la tasa de paro.

Llegar a acuerdos internacionales en el seno de la UE para
armonizar el tratamiento de la emigracion de forma que per-
mita ser mas selectivo y elevar la productividad de la mano
de obra inmigrante, parece una prioridad importante.

8. Avanzar en la reforma del mercado de trabajo. Aun-
que la reforma de 2006 se orient6 a impulsar el empleo
indefinido y a reducir la elevada temporalidad como obje-
tivos con mayor prioridad, quedan auin problemas que re-
solver como la flexibilidad, la seguridad laboral y el desa-
juste entre el sistema educativo y el mercado laboral.

9. La trayectoria a largo plazo de la economia, al que
a veces se refiere como el “modelo de crecimiento”, debe
mejorar, apuntando sin fantasfas, con realismo, a un creci-
miento de la productividad total de los factores como fun-
damento de la evolucién futura, creando puentes, hoy en-
debles o inexistentes, entre los centros de innovacién y de
generacion de capital humano, y la industria espafiola.

SegUn datos recientemente publicados por la OCDE, en-
tre 2001 y 2006, la productividad total de los factores en Es-
pafia crecié a una tasa media anual del 0,13 por 100, bien le-
jos del 2,15 por 100 de Iflanda e incluso del 0,83 de Francia.

10. Reducir los costes energéticos se presenta en Es-
pafia como una necesidad imperiosa. Hay que replantear
con urgencia el debate nuclear sin verdades a medias y
sin magnificar sus logros ni sus riesgos. Y hay que analizar
con realismo las posibilidades y limitaciones de otras fuen-
tes alternativas de energia. La sostenibilidad del actual pa-
norama energético en un contexto de globalizacién eco-
nomica y de creciente necesidad energética de los paises
emergentes, es enormemente fragil.

3. Algunas reflexiones generales

Los hechos descritos v las ideas que flotan en el am-
biente me sugieren algunas reflexiones sobre las que creo

que seria bueno fijar criterio para evitar que la accién o las
sugerencias de politica econémica vayan mal encaminadas.

— Lo primero es la necesidad de reconocer lisa v lla-
namente que la actual situacion de la economia no es una
desaceleracion ocasional. Pudo haber empezado con esta
caracterizacion, pero, en este momento, no cabe ya duda
de que nos encontramos en una fase de contraccién de un
nuevo ciclo de intensidad y duracion indefinidas, pero que
raramente serd inferior a un par de afios antes de tocar
fondo y comenzar la recuperacion. Tal vez en lo que sf ca-
bria hacer un prondstico, aunque arriesgado como todos
en economia, es sobre donde se situara el punto més bajo
de la contraccién. En ese sentido el alto nivel de creci-
miento en los ultimos afios y las tendencias mas previsi-
bles apuntan a que el crecimiento se ird reduciendo pero
{caerd en una fase de recesién? En este tema los analis-
tas estan divididos, aunque cada vez més se apunta a la pre-
diccién de una entrada méas o menos préxima en fase de
evolucion negativa reiterada del PIB, que es lo que carac-
teriza la recesion.

Personalmente creo que esta prediccién tiene dos po-
sibles valores. Si se limita el andlisis a las actuales tenden-
cias de la economia, esté claro que la recesion parece, en
este momento, inevitable. Sin embargo, algunos pensa-
mos que la politica econdémica ird adoptando medidas
—sean o no en las lineas que aqui se proponen—, lo que
ird reduciendo el riesgo de recesion.

Esto es importante ya que se crecerd menos y se ge-
nerard menos empleo, pero no es probable que se traspase
la frontera de una evolucién baja pero de signo positivo
en el PIB.

La sociedad espariola ya tiene “amortizadas” tasas anua-
les de crecimiento del 3 por 100 o0 més, y cualquier ten-
dencia reductora se vive con cierto dramatismo. Nadie va
a quitar sentido negativo a la actual situacién econdmica
pero, para equilibrar el juicio, conviene parar mientes en
que, con tendencia decreciente, seguimos teniendo —y es-
perando— registros positivos en la produccion y en la ren-
ta nacional. En realidad, si se confirma la actual previsién
de FUNCAS de que en 2008 creceremos un 2 por 100 en
el PIB en términos reales, seremos, como sociedad, mas
rica que en 2007, pero tendremos la sensacion de que he-
mos perdido un punto y medio de crecimiento potencial
en comparacion con la trayectoria que hubiéramos podi-
do seguir de mantenerse la situacién previa.

En la medida en que la sociedad espariola vaya acep-
tando que tenemos por delante unos afios de crecimien-
to menos intenso, entraremos en la fase correcta de ana-
lizar que nos pasa y que cabe hacer para reducir lo més



posible la etapa de "vacas flacas”. Lo contrario serfa negar
la existencia del ciclo y los hechos han sido siempre tozu-
dos en reafirmar su existencia, aunque con intensidad y
duracién bien distintas a lo largo de la historia.

— El segundo comentario es el recordatorio, una vez
mas, de la complejidad de las interrelaciones econémicas
que han conducido a la situacion actual. Nada es simple en
la actual coyuntura y nadie tiene la receta milagrosa para
capear la crisis en la que estamos.

Las posiciones ciudadanas van desde hacer todo lo ne-
cesario para que el negocio inmobiliario vuelva a su ante-
rior esplendor y asi —se dice— la economia recupere su
ritmo de crecimiento intenso, hasta posiciones mas sofis-
ticadas que apuntan a la necesidad de cambiar el mode-
lo de crecimiento. Decir que la solucién de la crisis actual
exige avanzar en la innovacion y en el cambio técnico se
ha convertido en un topico que exige especificar como ha-
cer esa implantacion de la innovacion y del capital huma-
no en el sistema productivo, de forma que la productividad
total de los factores experimente un aumento sensible. En
todo caso, esta es una opcion de largo plazo, aunque ne-
cesaria. Y, a corto plazo, (qué hacemos? {vamos a limitar-
nos a esperar los efectos de la mejora de la productividad?
Lo cierto es que el crecimiento de la demanda agregada
nacional se estd reduciendo hasta un nivel que se prevé en
2008 de 2,5 puntos menos que el afio anterior y, por tan-
to, alguna compensacién parcial habria que buscar con la
entidad cuantitativa suficiente.

La politica econdémica correcta, como siempre, tendrd
que combinar la restauracién a corto plazo en los equilibrios
globales, con las reformas de fondo, o estructurales, a lar-
go plazo que exige nuestra economia.

— La tercera reflexion que quisiera transmitir al lector
es destacar que las crisis econdmicas no son obviamente
buenas pero, puesto que su origen suele estar en la in-
moderacién del gasto de alguno o varios agentes econé-
micos, vienen, en cierto modo, a reponer de forma vio-
lenta las cosas en su sitio. En esta ocasién esa “llamada de
atencién” que la crisis estd comportando, abarca en mi opi-
nion, al menos tres aspectos:

1. Nos esté recordando que el sector de la construc-
cion en Espafia —y particularmente la vivienda— esté so-
bredimensionado. El cuadro 2 destaca cémo el excesivo
peso del sector de la construccion en la economia espa-
fiola en comparacion con la UE, se ha ido acentuando en
los Ultimos diez o doce arios.

No cabe duda de que la caida del sector de la cons-
truccidn, por sus consecuencias sobre el empleo y por su
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Cuadro 2

COMPARACION DE LAS ESTRUCTURAS
PRODUCTIVAS DE ESPANAY LA UE 1995-2007

(VAB sectorial sobre el VAB total en porcentaje)

UE-27 UE-15 Espana

2007:
Agricultura 1,9 1,7 2,9
Industria 20,2 19,8 18,0
Construccion 6,3 6,3 12,2
Servicios 71,6 72,3 66,8
1995:
Agricultura 2,9 2,7 45
Industria 237 235 21,9
Construccién 6,0 5,9 75
Servicios 674 679 66,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

amplia interrelacién econdémica es muy importante. Pero,
por eso mismo, no hay que magnificarla. La expansién de
la construccién bien estuvo mientras durd. Su reproduc-
cién artificial hipotecaria una politica econémica més co-
herente de cara a la evolucién futura y ademas dificilmen-
te tendria éxito en el contexto en que nos movemos.

2. Nos llama la atencion la asignatura pendiente de
impulsar al sector industrial que, ademas de su nivel rela-
tivamente bajo, que condiciona también la expansion del
sector servicios, ya que muchos servicios importantes es-
tan conectados con el asesoramiento y asistencia a las em-
presas industriales, estd mal orientado en cuanto al nivel de
tecnologia que incorpora. El cuadro 3, elaborado por la
profesora M2, José del Moral, con datos de Eurostat (Vid.
Papeles de Economia Espafiola, nim. 111) muestra que
la industria manufacturera de tecnologia media-baja y baja,
representa el 73 por 100 del empleo y el 56 por 100 del
valor afiadido bruto del sector industrial.

3. Nos destaca la necesidad de reducir la brecha actual
entre la tasa de inversion nacional, que es conveniente
mantener e incluso incrementar porque es uno de los pi-
lares del crecimiento futuro, y la tasa global de ahorro, que
hay que intensificar a toda costa para reducir nuestras ne-
cesidades externas de financiacién, uno de los desequili-
brios més destacado y singular de la economia espafiola,
que incrementa su vulnerabilidad a los cambios desfavo-
rables en las condiciones financieras internacionales.
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Cuadro 3

ESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LAS MANUFACTURAS EN ESPANA

Sectores
1995

Empleo

2001

TA 2,7 2,9
TMA 24,4 24,3
T™B 257 28,1
B 47,2 447

1

2004

1995

VAB

2001

2004

2,5 4,5 50 4,8
24,6 372 38,8 39,2
29,3 24,5 24,1 25,0
43,6 33,8 32,0 31,0

Fuente: M. J. del Moral, Papeles de Economia Espariola, nim. 111.

Nota: Los sectores manufactureros se han agregado en funcién de intensidad tecnoldgica: alta (TA), media-alta (TMA), media-baja (TMB), y baja (TB), respectivamente.

Véase el anexo.

— La cuarta consideracion hace referencia al tema
de la crisis financiera. Algunas personas se empefian en
poner en el centro de la actual crisis econoémica, tanto en
Espafia como fuera de ella, la crisis financiera que se ini-
cia en el verano de 2007 asociada a la inclusion de hi-
potecas de baja calidad en paquetes de créditos utiliza-
dos como base de la titulizacién de activos en los
mercados internacionales. El proceso se ha descrito y es-
tudiado con extensién. Mi reflexion se concreta en tres
puntos:

1. Creo que aunque algunos esgriman la crisis finan-
ciera como el origen de todos los males, su papel en la
crisis econdmica general y en la espariola en particular, ha
sido muy limitado.

La crisis se origind mas bien con la caida de la demanda
de viviendas por dos motivos: el alto endeudamiento en que
las familias estaban incurriendo y la caida en las expecta-
tivas de revalorizacion de las viviendas, que fue el auténti-
co motor del reciente boom inmobiliario.

Estoy ademés de acuerdo con lo expuesto reciente-
mente por el Gobernador del Banco de Espaia, en el
sentido de que en nuestro pais el alcance de la crisis fi-
nanciera serd presumiblemente menor que en otros por-
que la evaluacion de los riesgos ha sido mds rigurosa y
porque la titulizacién de hipotecas se ha encaminado
mas a la bisqueda de financiacion que al afan de distri-
buir riesgos.

2. Por otra parte, los efectos de la crisis financiera so-
bre la economia real no han sido hasta el momento es-
pecialmente graves.

El aspecto méas importante puede venir del lado de la
dificultad de financiacion en los mercados mayoristas in-
ternacionales.

Estoy convencido de que las condiciones financieras
actuales, aunque sean duras, no estan creando especiales
dificultades de financiacion ante una demanda de crédito
que también ha mermado. La elevacién de tipos estd mas
relacionada con la parquedad de los mercados interban-
carios que con el exceso inatendido de demanda en los
mercados crediticios.

Pienso que la normalizacion financiera ird avanzando al
ritmo que vaya aumentando la informacion y transparen-
cia de las instituciones.

3. Finalmente quiero resaltar mi impresion de que,
como la crisis financiera no es la base de la crisis real, aun-
que eventualmente haya contribuido a acentuarla, la re-
duccién de la primera o su desaparicion, que algunos pen-
samos que se producird en uno meses, no conllevard la
eliminacion de la crisis real que reclama otras actuaciones,
a corto y a largo plazo, de naturaleza distinta, aunque tam-
bién es posible que si los tipos de interés fueran cedien-
do a la baja, contribuirfan a tonificar la demanda global y a
contener la tendencia contractiva.

En este sentido, creo que el Banco Central Europeo
esta haciendo bien su tarea y que, al poner en la balanza
las posibles ventajas de una reduccién del tipo de interés
con las desventajas de las tensiones inflacionistas que pue-
de contribuir a alentar, el saldo no es, al menos en mi opi-
nién, positivo en este momento. Habré que esperar atin un
tiempo para acciones de esta naturaleza.



— La quinta y ultima consideracion se refiere al es-
trecho margen operativo que los condicionantes exterio-
res imponen a la politica econémica espafiola. No vamos
clertamente a resucitar las viejas polémicas sobre si Es-
pafia tiene una coyuntura propia o es un puro reflejo de
la situacion econdmica internacional pero, con un grado
de apertura tan elevado como es el espafiol, cabe poca
duda de la interconexién de la situacion econémica na-
cional con la que viven el resto de los paises de la Unién
Europea y Estados Unidos. En varios sentidos cabe con-
cretar esa conexion. En primer lugar, en la situacion general
de las economias de nuestro entorno. Los analistas eco-
noMIcos No aprecian alin mejoras sustantivas en las eco-
nomias de los restantes paises de la Unién que pudieran
ser un estimulo para la economia interna; el contexto
americano es claramente desfavorable y las tendencias no
son de recuperacion a corto plazo.

Un segundo frente es nuestra dependencia energética.
Aquf las expectativas de mejora son poco firmes vy la posi-
ble ventaja de un dolar depreciado respecto al euro tiene
consecuencias negativas en el resto de las relaciones co-
merciales.

Sefialaré, para concluir, que las politicas macroecono-
micas en Esparia se mueven en la estrecha horquilla de una
politica monetaria rigurosa con pocos visos de cambio (lo
que para algunos es un buen sintoma de que el Banco
Central Europeo cumple correctamente la tarea para la que
naci¢) y una politica fiscal que debe operar con los cono-
cidos topes en déficit publico y endeudamiento, para cum-
plir los compromisos con la UEM.

¢{QUE HACER EN LA ECONOMIA ESPANOLA?

Las posiciones sobre lo que hay que hacer en la eco-
nomia espariola, se reparten entre distintos frentes.

Para unos, dada la naturaleza internacional de la crisis,
lo mejor es no hacer nada y esperar que la recuperacién
de nuestros socios econdmicos se encargue de normalizar
nuestro futuro crecimiento.

Para otros, hay que reducir impuestos, incrementar el
gasto nacional —mejor privado que publico—y mejorar las
condiciones financieras de la adquisicién de viviendas,
como sector bésico generador de empleo y gran bastién
de nuestro crecimiento.

La tercera posicion, en la que personalmente me sitto,
tiene tres puntos de apoyo: Inducir confianza en el siste-
ma abordando los problemas de fondo; evitar nuevos re-
brotes de inflacion por el lado de los costes y buscar ele-
mentos compensadores de la caflda de la demanda
agregada, impulsando los componentes mas nobles de la
demanda como la exportacién y la inversion.

Estoy seguro que esto nos permitiria incorporarnos con
fortaleza al crecimiento econdmico internacional, confor-
me éste vaya tomando cuerpo.

El esquema que sigue a estas paginas trata de recoger
de forma sistemaética, y con cierto detalle, el plan de ac-
tuacion, antes descrito en sus lineas generales, como mo-
desta contribucion personal a la pregunta ciudadana de
{qué hacer en la economia espafiola?

ECONOMIA ESPANOLA
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