LAS TRES PREGUNTAS CLAVE
DE LOS ANOS 90

EI comienzo de una nueva década fuerza siempre a una reflexion a
quienes se disponen a vivirla, y mas si es la Gltima del siglo y si se inicia
—como es el caso— con un cuatrienio en el que Espana se juega su
destino europeo.

Tres son las preguntas clave que motivan la reflexion en este comienzo de
los afios noventa:

* ;Hacia donde va la economia espafiola, qué objetivos y compromisos
condicionan su futuro?

* ;Dénde sitGa a nuestra economia la suma de posibilidades acumuladas
en el presente y qué opciones de futuro viable concede y permite?

* ;Queé decisiones resultan criticas para componer una estrategia a plazo
medio que nos permita llegar en las mejores condiciones posibles a la
fecha de 1993, convertida por su reiterada referencia —e indiscutible
importancia— en topica y mitica al mismo tiempo?

Ofrecer unas respuestas a estas tres preguntas clave constituye el proposito
de esta introduccion editorial del nimero 41 de PAPELES DE ECONOMIA
ESPANOLA, porque son esas preguntas y sus posibles respuestas las que
constituyen la mejor exposicion de motivos de las preocupaciones a que
responden y los argumentos que desarrollan las colaboraciones contenidas
en las paginas siguientes que ofrecemos a nuestros lectores.

Por una vez al menos, el futuro de la economia espafiola no puede impro-
visarse. Porque lo tiene firmado, y ain podriamos decir —para hablar con
precision— triplemente firmado. Dos actas diferentes son las que Espafia
ha rubricado con claros compromisos de cara al futuro: el Acta de Adhesion
a la CEE, firmada en Madrid en junio de 1985, y el Acta Unica Europea,
firmada en Luxemburgo en febrero de 1986, ambas con un mismo venci-
miento temporal basico: el 1 de enero de 1993, pero de contenido distinto,
aunque superpuesto. Compromisos a los que se ainaden los que se des-
prenden de la incorporacion de la peseta al Sistema Monetario Europeo
el 19 de junio de 1989.

El Acta de Adhesion a la CEE regulaba nuestra programada aceptacion del
acervo comunitario, lo que explica su contenido fundamental: la regulacion
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del periodo transitorio, en €l que se optoé por un modelo lento para la
adaptacion de nuestra economia, fijandose un periodo transitorio pivote
de siete aios para los distintos sectores productivos. La aplicacion de las
politicas comunitarias se realizaria por Espaiia desde el primer momento,
afectando a la politica comercial, que debia aceptar el sistema vigente de
la CEE. Con la firma del Tratado de Adhesién, Espaia culminaba un proceso
iniciado muchos afios atras, en virtud del cual se concretaba una eleccion
de importancia dificil de exagerar para nuestra economia: buscar su futuro
integrandose en Europa.

Ahora bien, ese proceso de integracion espafola en la CEE iba a verse
afectado de forma decisiva, pocos meses después, por la firma del Acta
Unica Europea, cuyo contenido se habia venido forjando en el afio en que
Espana negociaba su Tratado de Adhesion, pero cuyas motivaciones pro-
fundas eran muy anteriores. En efecto, con la reforma impulsada por el
Acta Unica se trataba de salir del «europesimismo» que venia dominando
en Bruselas y en los paises comunitarios durante la larga fase que va de
1973 a 1984, y que Stanley Hoffman (1) calificaria como «la etapa oscura y
decadente de la CEE». Los afios de esa década mostraron que la Union
Aduanera, lograda pronto por los paises de la CEE tras el Tratado de
Roma, no habia creado un verdadero mercado interior, y que las distintas
economias continuaban, suprimidos sus limites arancelarios nacionales,
ofreciendo diferencias y discriminaciones en las formalidades fronterizas;
una red de normas y reglamentaciones técnicas diferentes separaban a los
diversos paises, mientras las compras pGblicas —que suponian el 10 por
100 del PIB comunitario en su componente contractual— estaban interfe-
ridas por practicas restrictivas con fines proteccionistas, las prestaciones
de servicios se hallaban, asimismo, cautivas en los limites nacionales y las
disposiciones sanitarias y su aplicacion frenaban, cuando no impedian, los
intercambios comunitarios. Por otra parte, las reglas de decision comuni-
taria, al responder al principio de unanimidad, paralizaron con frecuencia
el proceso integrador europeo. En conclusion: el llamado Mercado Com(n
no era, en verdad comin en 1985. No podia extraiar que esa situacion se
manifestara en una pérdida de competitividad alarmante de la CEE: en
1985, la productividad media en la industria de los paises mas desarrollados
de la Comunidad se situaba en torno al 40 por 100 de los niveles alcanzados
por Japon y Estados Unidos. Esas economias europeas, escasamente efi-
cientes, eran ademas incapaces de crear empleos como los que la economia
americana habia generado entre 1973 y 1985. El retraso tecnologico de los
paises comunitarios constituyd una sefial adicional de alarma, pues en
muchas areas de alta tecnologia Japon y Estados Unidos habian desplazado
a los paises de la CEE.

Poner fin a esa decadencia europea seria el proposito al que responderia
la politica de la Comunidad definida bajo el mandato de Jacques Delors,
a partir de 1985. El camino a través del cual se intentaria lograrlo era el mas
obvio e inmediato: aprovechar la fuerza disponible del gran mercado
comunitario europeo para definir una demanda potente —e igualmente
accesible a todos los paises— de 320 millones de consumidores con alta
renta, una demanda capaz de despertar una oferta impulsada por las
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fuerzas de la competencia y la innovacién para atenderla (2). La creacion
de ese mercado interior verdadero exigia la adopcion de un conjunto
amplio de decisiones. En primer lugar, la de la definicion e implantacion
de las decisivas cuatro libertades que manifiestan la existencia de un mer-
cado: de mercancias, de capitales, de prestacion de servicios y de personas.
En segundo lugar, el mercado interior precisaba —para su culminacion—
de un conjunto de politicas de acompafiamiento: cooperacion monetaria,
cohesion econémica y social, politica social, politicas de investigacion y
desarrollo tecnologico y de medio ambiente.

Es ese camino exigente de asentar las libertades y adoptar las politicas de
acompanamiento para construir el gran mercado interno europeo el que
ha comenzado a recorrerse a partir de su primer y esperanzador disefio
operativo, contenido en el Libro Blanco sobre el mercado interior elaborado
por la Comisién, y adoptado por el Consejo Europeo reunido en Milan el
30 de junio de 1985, documento inspirador del Acta Unica de 1986. Disefio
operativo y esperanzador, se afirma, porque el Libro Blanco abordaba el
problema de la creacién del mercado interior como un objetivo movilizador
de las decisiones de los agentes econémicos que deberia ganar, para
serlo, credibilidad, y a cuyo servicio el Libro Blanco ponia dos medios: un
calendario preciso, con las 328 medidas (reglamentos, directivas y reco-
mendaciones) que deberian ser propuestas por la Comision y adoptadas
por el Consejo de las Comunidades en el transcurso de un periodo estricto
que terminaria el 31 de diciembre de 1992. Ese calendario, preciso en su
contenido y estricto en su desarrollo temporal, obligaba a adoptar muchas
de sus decisiones con mayor rapidez y de forma mas democratica de la
que permitian los mecanismos comunitarios entonces existentes. El Acta
Unica dispondria con este fin que el Consejo adoptase por mayoria cua-
lificada las medidas encaminadas al establecimiento progresivo y al fun-
cionamiento del mercado interior (quedando excluidas, sin embargo, de
ese principio de eleccion las relativas a normas fiscales, a la libre circulacion
de personas y a los derechos y deberes de los trabajadores por cuenta
ajena, que seguirian obedeciendo al viejo criterio inmovilista de la unani-
midad). Con el mismo proposito de acortar la consecucion del mercado
interior, el Acta Unica Europea permitia ampliar las competencias de la
Comision en la ejecucion de las normas del Consejo. Para ganar flexibilidad
decisoria, el Acta Unica abria las puertas a la aplicacion del criterio de
reconocimiento mutuo; es decir, a la posibilidad de que el Consejo deci-
diera que determinadas disposiciones en vigor en un estado miembro
fueran reconocidas como equivalentes a las aplicadas por otro estado
miembro, como alternativa al logro, imposible de alcanzar en muchos
casos, de la armonizacién de las disposiciones nacionales en ambitos de-
terminados.

La realizacion del mercado interior facilitaba el camino hacia la union
econémica. Un término éste que refiere un conjunto variable de situacio-
nes, el cual supone, como minimo, la existencia de ese mercado Gnico
con libertad de movimiento de bienes, capitales, servicios y personas sin
restricciones y la aplicacion de las politicas de la competencia y de cohesion,
a través de una politica de desarrollo regional que equilibrara la situacion
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Entender los

compromisos que

hemos firmado

econémica de los distintos paises. El proceso unificador alcanza su inten-
sidad maxima al incorporar la unién monetaria, que aporta importantes
ventajas para la realizacion de la unién economica, al eliminar los riesgos
cambiarios, reducir los costes de las transacciones, impedir las devaluaciones
competitivas y convertir a la unién econémica en un espacio capaz de
defender sus intereses en el ambito internacional al mismo tiempo que
podian reducirse los impactos negativos de origen exterior.

Pues bien, el compromiso maximo de la union econémica que supone dar
los pasos para una unién monetaria se ha asumido por Espafia con la
incorporacion al mecanismo cambiario del Sistema Monetario Europeo el
19 de junio de 1989 (con un tipo de cambio de 65 pesetas por DM y con
una banda de fluctuacion del 6 por 100, igual que la concedida a Italia) y
al participar, como uno de sus miembros mas activos, en la elaboracion y
propuesta de adopcion gradual del llamado «Plan Delors» para la unién
economica y monetaria.

Era esperable que la creacion del mercado interior tropezase con obstaculos
en su realizacion practica, como asi ha sucedido; pero, aunque fuera
menos previsible, el hecho es que los afios ochenta han terminado regis-
trando un avance decisivo hacia el mercado interior que ha hecho alcanzar
a éste un punto irreversible de no retorno, habiendo «cautivado —ademas—
la imaginacion de los europeos, no sélo de los politicos, sino también de
los empresarios y trabajadores y, en general, del hombre de la calle», en
palabras de la propia Comision Europea.

En definitiva, el futuro de la economia espaiola esta escrito y pactado:
integrarnos en la Europa del mercado interior propuesto por el Acta Unica.
Ese es nuestro destino de los afios noventa.

La gran obligacion de la sociedad espaiiola para realizar con fortuna su
destino europeo es adquirir una conciencia clara de la significacion del
mismo, de sus implicaciones, de los comportamientos compatibles, y de
los que no lo son, con ese objetivo de nuestra integracion en el mercado
interior del Acta Unica. Se trata, en definitiva, de que los ciudadanos
conozcan el alcance y consecuencias de los compromisos firmados por
sus representantes legitimos. Sin esa conciencia social compartida, y sin la
responsabilidad de todos los grupos sociales y partidos politicos en la
consecucion de ese objetivo al que estamos comprometidos, nuestra in-
tegracion en Europa sera una empresa irrealizable. Por este motivo, la
integracion en la Europa del mercado interior definido por el Acta Unica
reclama una politica de informacién, cuya importancia, por mucho que se
pondere, es dificil de exagerar y cuya realizacién no es sencilla, porque su
complejidad técnica no facilita su necesaria y amplia comprension pa-
blica.

Esa politica informativa parece contar a su favor con la buena predisposicion
de los espanoles hacia la integracion en la CEE. Todas las encuestas de
opinion han destacado el sorprendente europeismo que manifiestan los
espafioles, superior al que revelan nuestros socios comunitarios (3). Quiza
sea ese extendido arraigo popular de la integracion europea el que explica
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que ningan partido con representacion parlamentaria se manifestara en
contra de nuestra adhesion a la CEE y que ésta se negociara desde una
posicion politica de consenso. Es éste —segln se ha afirmado con acierto—
uno de los rasgos distintivos del proceso de incorporacion de Espaia a la
Comunidad (4).

Por otra parte, la politica de integracion en Europa contaba con la ventaja
técnica de ofrecerse como una alternativa viable y renovada, en los afios
ochenta y noventa, para continuar las politicas de apertura al exterior y
flexibilizacion interna de la economia que habian permitido lograr, en los
Gltimos cincuenta afos, los avances mas espectaculares en el desarrollo
del pais. Cuando se escriba la historia econémica de la segunda mitad de
este siglo, los multiples acontecimientos que lo inundan y su policroma
variedad politica contaran con un hilo conductor para tratar de entenderlos.
Esa historia sera, en efecto, la de la trabajada, lenta, pero irreversible,
apertura de una economia cerrada, la de la Espafia de los afos cincuenta,
que multiplica sus intercambios exteriores en los afios sesenta al aire de su
liberalizacion, se ajusta a la crisis —sin cerrarse al mundo— a finales de los
setenta y en la primera mitad de los ochenta, y trata de integrarse en
Furopa —es decir, de abrirse mas atin al exterior— en el paréntesis temporal
que, iniciado en 1986, vence en esa fecha de cita topica e inevitable
—pero no por ello menos decisiva— en la que se ha convertido el final de
1992.

Esa larga historia de la apertura de la economia espaiiola tiene tres eslabones
que componen la cadena de acontecimientos que nos traen de los lejanos
cincuenta hasta los noventa que nos disponemos a vivir. Esos tres eslabones
son: el Plan Nacional de Estabilizacion Econdmica de 1959; las politicas de
ajustes a la crisis aplicadas de 1977 a 1985, y la integracion en Europa,
sancionada doblemente en 1985 y 1986: con nuestro Tratado de Adhesion
y la firma del Acta Unica Europea; integracion consolidada en 1989 con
nuestro ingreso en el Sistema Monetario Europeo (SME).

Esos tres eslabones relatan capitulos decisivos de la historia economica
espafola, entre los que, por encima de las importantes diferencias que
caracterizan a los hechos y condicionamientos politicos que los presiden,
se produce una coincidencia fundamental, al negarse rotundamente en
todos ellos la vigencia de tres ideas que no pueden informar el crecimiento
duradero de una economia y, por supuesto, de la economia espaiiola: la
inflacion, la proteccion y el intervencionismo econémico. Esas negaciones
pueden expresarse en forma positiva para referir las tres ideas sustitutivas
que deben orientar una politica de desarrollo econémico duradero: la
estabilidad frente a la inflacion, la liberalizacion frente a la proteccion, y
el mercado como principio de asignacion y regulacion de la economia en
vez del intervencionismo.

El Plan de Estabilizacion de 1959 debe ser entendido asi —segtin ha expuesto
recientemente Manuel Varela (5)— como una operacion a corto plazo
que aplico, conjunta y simultaneamente, esas tres ideas informadoras para
cambiar el rumbo de la economia espafiola, lo que se logré en poco
tiempo, desde luego en plazo inferior a los dieciocho meses previstos
para un plan de estabilizacion de esa naturaleza. Esta operacion —que el
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propio Fondo Monetario Internacional consideré6 como ejemplar en su
elaboracion, aplicacion y resultados— permitié que la economia espaiiola
participase en la fase de extraordinario auge que la economia mundial
viviria desde 1951 a 1973, auge economico al que Espafa se incorpora,
tardia pero espectacularmente, en 1961.

Las politicas de ajustes a la crisis, que abren los Pactos de la Moncloa en
1977 y afirman las decisiones de los gobiernos socialistas de 1982 a 1985, se
inspirarian en las mismas ideas. Su logica final residio en evitar que las
soluciones a la crisis se buscaran por el camino de la inflacion, la proteccion
y el aislamiento del exterior, y la multiplicacion de intervenciones contrarias
a la logica del mercado, camino que nos hubiera alejado definitivamente
de Europa.

La integracion en Europa, en fin, constituye una reafirmacion de los viejos
criterios de estabilidad, apertura exterior y flexibilidad de la economia,
adoptando —para lograr este Gltimo objetivo— las que la CEE denomina
medidas de reforma estructural. Es evidente que esos criterios inspiradores
de nuestra integracion en Europa tienen distinto significado del que tu-
vieron en las etapas anteriores. No se trata de defenderlos ahora para que
sobrevivan a una crisis, como ocurri¢ en la segunda etapa de 1977-1985,
porque Espafia disfruta —desde mediados de este Gltimo aiio— de una
fase de recuperacion interpretada conjuntamente con las distintas econo-
mias occidentales, aunque de mucha mayor intensidad. Tampoco es coin-
cidente esta politica actual de integracion en el mercado interior europeo
con la que informo la década de los sesenta, abierta con la operacion feliz
del Plan de Estabilizacion. Tres son sus diferencias fundamentales, segin
han precisado con acierto Pedro Pérez y José Juan Ruiz (6) en un brillante
analisis comparativo:

1. La estabilidad, la liberalizacién y la flexibilidad de la economia son
hoy mucho mas exigentes que lo fueron ayer. Reclaman una disciplina
con calendario estricto para llegar en plazos definidos a la integracion.
Dicho en otros términos, la apertura y liberalizacion de los sesenta sirvié
al objetivo de hacer participe a Espana del proceso de desarrollo de la
economia mundial, y su ritmo se subordiné a la existencia de un contexto
economico interno favorable y a las conveniencias del sistema politico; la
apertura y liberalizacion sirven en los afios ochenta a la meta de la integra-
cion en el mercado interior definido en el Acta Unica Europea y reclaman,
por ello, un calendario de puntual ejecucion, porque de lo que ahora se
trata es de cumplir con los compromisos del Tratado de Adhesion, pero,
sobre todo, de participar en la construccion de la unidad econéomica vy
monetaria europea, lo que obliga a nuestra economia a asumir una rigida
disciplina en el proceso de apertura externa y en el mantenimiento del
equilibrio interno en coordinacion con las restantes economias europeas.

2. Esta dltima es, en efecto, la gran diferencia entre la apertura de ayer
y el significado de la apertura de hoy hacia Europa. Porque nuestro tiempo
no admite ya la actuacion de una pais al margen de los bloques econoémicos
existentes. Peter Drucker (7) ha sabido expresar esta situacion con claridad:
«Las relaciones econémicas se han ido desarrollando cada vez con mayor
intensidad entre bloques (o uniones econémicas) y no entre paises aislados.




La gran novedad de la década de los noventa la constituira sin duda el
blogue asiatico, articulado en torno a Japon, que seré el interlocutor con
los otros dos grandes bloques o uniones econémicas: la CEE y Norteamérica
(Estados Unidos y Canada). Las relaciones de la vida economica de los
noventa se estableceran a través de acuerdos entre estos bloques econo-
micos, tanto por lo que se refiere al comercio exterior como a las decisivas
inversiones empresariales. No hay margen ni posibilidad para que un pais
pequeno o mediano pueda situarse fuera de los bloques y actuar con
ventaja. El futuro econémico pasa por la integracion». Es el reconocimiento
de esa situacion incuestionable la razén poderosa que inspira la beligerante
posicion espafiola frente a la integracion europea.

3. Esaaspiracion de la economia espaiola de convertirse en la de un pais
europeo, plenamente integrado con la CEE, constituye un quehacer exi-
gente cuando se comprueba tanto nuestra posicion relativa frente a los
paises de la CEE como las condiciones bajo las cuales esa posicion relativa
debe mejorarse.

La posicion economica relativa de Espafia con respecto al nivel medio de
desarrollo de la Europa comunitaria prueba, con rotunda elocuencia, que
Espafia no es de facto alin un pais europeo, aunque lo sea de iure por los
compromisos que ha firmado. Espafia ha iniciado la década de los noventa
con un producto interior bruto por habitante que es el 75-76 por 100 del
que corresponde a la media europea (ver cuadro n.” 1). Ese nivel medio
de desarrollo relativo no es, por otra parte, el que marca en el tiempo el
mayor acercamiento a Europa. Como afirma el Presidente de la Generalidad
de Catalufa, Jordi Pujol, en un trabajo que publica este niumero de PAPELES,
las cifras de la posicion econoémica relativa de Espafia deben constituir un
motivo importante para evitar los peligros del triunfalismo sobre el actual
momento econdmico y para decidir con realismo el objetivo de la politica
economica de los noventa. En efecto, pese al crecimiento econdmico
espariol de los Gltimos afios, y a su mayor intensidad respecto al registrado
en la CEF, lo cierto es que no hemos alcanzado ain el nivel de 1975, del
que la economia espanola cay6 fulminada, por los efectos de la crisis y del
comportamiento econémico registrado en ella, hasta un nivel de produc-
cion por habitante de 72,1 por 100 en 1985, que equivalia a un retroceso
cronolégico de 17 afios, porque ese nivel relativo del PIB por habitante
nos devolvia a 1968 (ver cuadro n.° 1, columna 1). La recuperacion econo-
mica que se inicia a mediados de 1985 y nos trae hasta los afios noventa
equivale —como han destacado Pedro Pérez y José Juan Ruiz (8)— a un
retorno a la posicion econémica que Espafa habia alcanzado en 1972, la
vispera de la crisis energética. Es a partir de esa situacion relativa como
debe definirse el objetivo econémico de los afios noventa, consistente en
acelerar el acercamiento a Europa, objetivo tan aludido por las politicas
derivadas del Acta Unica y tan relevante para la economia espafiola.

Ahora bien, es fundamental entender con claridad lo que ese objetivo
significa y los condicionamientos europeos que envuelven su consecucion.
Su significado obvio se traduce en crecer por encima del PIB medio por
habitante de la CEE, acercandonos progresivamente a sus niveles. Es im-
portante partir de una referencia agregada a nivel estatal para entender el
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significado de ese acercamiento espaiiol a los valores europeos, porque,
como las cifras del cuadro n.” 1 indican, contemplando las cosas desde el
PIB por habitante comunitario, todas las comunidades espafiolas, desde
1979 a 1983 y desde 1983 a 1989, todas, se insiste, con la excepcion de
Baleares, estan situadas por debajo de los niveles medios europeos. Es esta
realidad general de Espana la que debe contemplar la politica de conver-
gencia con la CEE, porque es ese nuestro campo de competencia y de
actuacion economica. Y todas las comunidades auténomas espariolas, con-
sideradas desde esa referencia europea (repetimos, con la excepcién de
Baleares), estan por debajo del PIB por habitante de Europa (incluidas las
comunidades autonomas de Madrid y Catalufa, situadas en el 93 por 100
del PIB comunitario).

Es esa valoracion de los hechos la que deberia contabilizar la politica de
cohesion europea. Una politica que el Acta Unica recoge entre sus objetivos
basicos, porque no es posible construir una union econémica y monetaria
con graves diferencias nacionales de renta y riqueza, y con movilidad
imperfecta del trabajo por razon de sus actuales limitaciones, en virtud de
la propia y obstaculizadora regulacion comunitaria y de la existencia de
barreras lingiiisticas y culturales dificilmente superables por los emigrantes
de las zonas menos desarrolladas. Es éste un problema al que se le han
concedido por la politica de integracion europea los maximos honores

CUADRO N 1

NIVEL DE ACERCAMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA A LA EUROPEA
(PIB por habitante, segin standards de poder de compra. Media EUR-12 = 100)

Porcentaje Porcentaje poblacion que supera Porcentaje poblacion que
Afies ?gz::icj la convergencia comunitaria supera el 90 % de convergencia
gencia % CC.AA, % CC.AA. adicionales
1960, ... .t ¥ 59,1 - — 447  Pais Vasco
151 5 e 626 457  Pais Vasco 13,28 Madrid
10688 N W 65,4 4,66  Pais Vasco 1360  Madrid
1068 ... 68,1 476  Pais Vasco 1395  Madnd
1964 Lo 68,3 18,57  Pais Vasco y Catalufia 2802  Madrid
loes &7 s 69,5 18,88  Pais Vasco y Cataluiia 28,63 Madrid
10668 ... & 71,3 1502 Pais Vasco y Madrid 2912  Catalufia
e 714 15,14 Pais Vasco y Madrid 2983  Catalufia
Toak... . = 720 19,87  Pais Vasco y Catalufia 3202 Baleares y Madrid
10698 i 739 21,80  Pais Vasco, Baleares y Cataluia 3261 Madrid
o 733 2212 Pais Vasco, Baleares y Catalufia 33,16 Madrid
g = 739 721  Baleares y Pais Vasco 3386  Catalufia y Madrid
1972 L%, Wilel 76,2 7,26 Baleares y Pais Vasco 3425  Catalufia y Madrid
190 .. 77 7,33 Baleares y Pais Vasco 3467  Catalufia y Madrid
197400, To 79.1 740  Baleares y Pais Vasco 35,04  Cataluiia y Madrid
1995 oo 799 3373 Madrid, Catalufia y Pais Vasco 35,38 Baleares
196 .. ... 779 3360 Madrid, Catalufia y Pais Vasco 35,22  Baleares
107785 | 779 1779  Madrid y Pais Vasco 3516  Catalufia y Baleares
1STHRE 76,4 1217 Madrid 3505  Pais Vasco, Catalufia y Baleares
L7 73,8 0,00 — 2,71 Madrid, Baleares y Catalufia
190088 TR . 737 0,00 — 2988  Madrid, Baleares y Catalufia
1| . 729 0,00 - 3006  Baleares, Madrid y Catalufia
19825 K 73,0 0,00 — 30,19  Baleares, Madrid y Catalufia
19850 S 730 175 Baleares 2,87 Madrid y Catalufia
194, 724 176 Baleares 2976 Madrid y Catalufia
198, .. - 721 1,77  Baleares 143  Madrid
1986 1 e Teh 1,74 Baleares 1436  Madrid
197 ... 74,2 173 Baleares 30,05 Madrid y Catalufia
1988 ... . 75,0 173 Baleares 3009 Madrid y Catalufia

Fuentes: Elaboracion Fundacién FIES a partir de los datos de «EUROSTAT», R. N, de Espafia del Banco de Bilbao y proyeccién
Fundacion FIES, PIB por CC.AA., afios 1986 a 1988.
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ceremoniales y al que ningln técnico niega su importancia; en particular
cuando la integracion europea se propone abordar la liberalizacion de los
movimientos de capitales a partir de junio de 1990 o la primera fase de la
unién monetaria y economica disefiada por el Comité Delors (9).

Ahora bien, es preciso confesar que, pese a la creciente conciencia comu-
nitaria del problema de la cohesion, lo cierto es que la contribucion de los
fondos de la CEE para resolverlo es bien limitada. Su reciente duplicacion
hasta 1992 lleva su cuantia al 0,3 por 100 del PIB conjunto de la CEE. Como
afirma el profesor Rojo (10), contemplando esas cifras actuales y futuras:
«La Comunidad no dispone, hoy por hoy, ni va a disponer en un futuro
proximo, de instrumentos y recursos suficientes para desplegar una politica
de desarrollo integrada, ni una politica regional de intensidad bastante
para afrontar los problemas planteados y los que puedan surgir en el
futuro... el aumento en el grado de interdependencia de los paises miem-
bros de la Comunidad requerira un mayor esfuerzo de las politicas comunes
orientadas a impedir una ampliacion de las disparidades entre los niveles
de bienestar de los paises miembros y a fomentar una mayor cohesion
social y economica entre ellos». Un mayor esfuerzo que es preciso instar
de la CEE.

Esa es la primera linea de actuacion a la que nos obliga el objetivo de
nuestra integracion en el Mercado Unico Europeo.

Ese acercamiento al PIB por habitante comunitario, forzando, con esfuerzo
interno y ayuda de la politica de cohesion de la CEE, la tasa de desarrollo
de la produccién espafiola, es una larga marcha que debe obedecer a una
segunda linea de actuacion de importancia decisiva: la coordinacion y
convergencia con las politicas econémicas de los paises centrales de la
CEE, Gnico medio de hacer duradero el crecimiento econémico espanol.
No habra acercamiento a Europa sin aplicar politicas semejantes a las de
los paises centrales que marcan la impronta del ambiente y situacion
economica de la CEE. Esos deberes de la coordinacion y convergencia
equivalen para Espafa a una adaptacion perseverante de sus politicas
econdmicas, prestando mayor atencién a sus objetivos de estabilidad,
buscandolos con mas empefo y persistencia que en el pasado y con
estrategias semejantes a las seguidas por los paises de la CEE. Los compo-
nentes esenciales de esa estrategia europea actual para lograr una mayor
estabilidad son tres:

* Politicas monetarias complementadas con politicas presupuestarias (con-
cebidas y aplicadas ambas a plazo medio), tendentes estas ultimas a reducir
la dimension del sector pablico y a mejorar la posicion financiera de la
hacienda puablica (reduciendo el déficit pablico estructural).

* Un planteamiento de la politica de tipos de cambio que renuncie a
recurrir a devaluaciones constantes como medio de mejorar la competi-
tividad de la economia, manteniendo una moneda fuerte (con decisiva
ventaja para la estabilizacion interna de precios) que desplace la consecu-
cion de las ganancias de la competitividad hacia el control de los costes y
precios internos.
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* Politicas estructurales orientadas hacia la desregulacion y liberalizacion
de los mercados, concediendo un papel creciente al sistema de precios.

Esos tres componentes, de utilizacion simultanea, han constituido la base
comun del nuevo planteamiento de las politicas de ajuste econémico para
lograr la estabilidad de los paises de la CEE. Debe resaltarse que esos tres
componentes de la politica europea hoy dominante tienen en la perseve-
rancia de su aplicacion una caracteristica tan fundamental como lo es la
de su composicion. La necesidad de concebir esa politica economica como
un planteamiento a medio plazo equivale conceder una importancia cre-
ciente a las expectativas del publico. La creacion de un clima de expectativas
estables debe considerarse, en si misma, como una parte fundamental
de los cambios estructurales necesarios para mejorar las perspectivas de
desarrollo econémico de un pais.

La conformidad de la politica econémica de los paises de la CEE con las
lineas de esa estrategia a plazo medio concede una gran relevancia a los
indicadores de divergencia (indicadores de divergencia de demanda interna,
de equilibrio interno de precios, de equilibrio exterior y de reforma es-
tructural respecto de los paises centrales de la CEF), indicadores que de-
beran convertirse en un término de referencia constante para juzgar la
situacion de cada economia y corregir su marcha.

Esos deberes de la coordinaciény convergencia constituyen el segundo
eje de la marcha que deberia orientar nuestro acercamiento a Europa y la
elaboracion de la politica econémica espafola en los afos noventa.

De modo que, desde el punto de vista interno, la politica econémica
tendria que buscar la tasa maxima de desarrollo del PIB por habitante
compatible con la coordinacion y convergencia de la politica aplicada por
los paises centrales de la CEE. Es a ese doble y exigente objetivo, impuesto
por la integracion europea, al que deberia ajustarse permanentemente
nuestra politica econdmica en los afios noventa: la tasa de crecimiento del
PIB conseguida en cada ejercicio econémico debe ser consecuencia de
esa coordinaciony convergencia con el comportamiento de la economia
europea, y no fruto de una eleccion aprioristica de una tasa de desarrollo
ideal del PIB.

El proceso de acercamiento a Europa debe plantearse con realismo, lo que
significa reconocer la considerable distancia econémica que separa a la
produccion espaiiola por habitante de la comunitaria y el tiempo que,
coherentemente, reclama su reduccion. Las reiteradas afirmaciones de que
Espafia puede alcanzar al peloton europeo en este siglo son fruto de un
voluntarismo carente de todo fundamento, que puede levantar falsas ex-
pectativas o creencias ilusionadas de la poblacion que se pagarian después
—al comprobarse su imposibilidad— con un costoso desencanto. En efecto,
partiendo de que el indice relativo de PIB por habitante de Espaa esta hoy
situado en el 76 por 100 del de la CEE, tendria que colocarse en valor 100 en
el afo 2000. Tal variacién supone crecer en once afios un 31,6 por 100 mas
que la CEE (esto es, a una tasa acumulativa anual un 2,53 por 100 superior a
la europea). ;Es éste un objetivo posible? Si nos atenemos a la experiencia
del desarrollo conseguido, debemos partir de los siguientes resultados:
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TASAS REALES DE CRECIMIENTO DEL PIB

Quinquenio Quinguenio Decenio

1980-84 1985-89 1980-90
EUIR-AZ (GEE) ........coomiomums e ¢ 0,94 2,86 1,89
ESFAMA. vyt e s S0 b < 0,80 4,25 251
Diferencial de crecimiento Espafa-CEE ... ... —0,14 139 0,62

Si elegimos la etapa mas favorable (1985-89), se comprueba que el diferencial
de crecimiento de Espafia con respecto a la CEE es 1,39, pero, teniendo en
cuenta el crecimiento de la poblacién comunitaria (0,27 por 100) y espaiiola
(0,42 por 100) en ese quinquenio, se reduciria ese diferencial de crecimiento
espafiol del PIB por habitante a 1,24 puntos. Es decir, practicamente la
mitad del diferencial de crecimiento necesario para alcanzar al PIB medio
por habitante de la CEE en el afio 2000. Esto no es todo. Ese crecimiento
diferencial de 1,24, modesto en apariencia e incapaz de servir a la pretension
de integrarnos en el peloton europeo en el afio 2000, se ha logrado por la
economia espafola incumpliendo los principios de coordinacién y con-
vergencia con los paises centrales de la Comunidad. Los indicadores actuales
de divergencia en inflacion y déficit exterior, respecto de esos paises,
prueban la necesidad de reducir la demanda interna y el ritmo de creci-
miento de la economia para hacerlo duradero. Asi pues, ateniéndonos a
la experiencia disponible, algo es seguro: Espafa no podra lograr, en
condiciones de estabilidad y de continuidad, la tasa diferencial anual de
2,53 por 100 sobre la europea para alcanzar la media del PIB de la CEE en
el afo 2000. Esa misma experiencia pasada nos indica que el diferencial de
crecimiento posible en Espaiia respecto de la CEE se situaria en torno a un
punto porcentual por afo, lo que permitiria llegar en el afio 2000 a un
nivel de convergencia con Europa del 85 por 100. En cualquier caso, esa
extrapolacion del pasado al futuro supone que las condiciones del desa-
rrollo de los noventa no mejoraran, pero tampoco empeoraran, las regis-
tradas en la etapa 1985-89. Todo ello convierte a esa tasa diferencial del 1
por 100 en una referencia para tratar de mejorarla, no con simples y
utopicas afirmaciones voluntaristas asociadas a la magia de una fecha,
pero carentes de fundamento real, sino con programas econoémicos precisos
que indiquen con qué medidas y con qué reformas podra alcanzarse un
mejor resultado. Ni la inercia de los acontecimientos ni el voluntarismo de
proclamar objetivos imposibles nos llevaran a una convergencia con la
Europa economica en el afio 2000.

En conclusion, los objetivos economicos de los afios noventa vienen de-
finidos por un acercamiento al PIB medio de la CEE, que debe conseguirse
manteniendo una coordinacién y convergencia permanentes de la eco-
nomia espafiola con los comportamientos de los paises centrales de la
Comunidad. Coordinaciény convergencia que deberian merecer un apoyo
financiero por parte de la CEE muy superior al que hoy manifiesta la
politica de cohesion comunitaria, tal y como ésta se revela en la dotacion
de sus fondos estructurales (11).
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Il. ;DONDE ESTA LA
ECONOMIA
ESPANOLA?

El recuento de sus
posibilidades para
hacer el futuro

La recuperacion
econdmica como
punto de partida

2Es posible lograr ese acercamiento de la economia espaiola al PIB medio
comunitario, cumpliendo con las exigencias de la coordinaciény conver-
gencia con las economias de la CEE, en la década de los noventa?

Es ésta una cuestion parecida a la que le plantearon a John Maynard
Keynes cuando, en cierta oportunidad, le preguntaron como veia el futuro.
Su contestacion ha hecho fortuna, pues son muchas las veces que se
recuerda: «El futuro no se ve. Se hace». Ahora bien, ese futuro no se hace
desde el vacio ni desde el simple deseo de quien intenta realizarlo. Como
nos recuerdan los filosofos, el futuro se teje siempre a partir de las posi-
bilidades acumuladas por una sociedad en un momento histérico deter-
minado.

De ahi la importancia de conocer y valorar esas posibilidades para saber
donde esta una economia, y de recontarlas para comprobar qué futuro
puede construirse con ellas.

Esa valoracion y recuento de las posibilidades actuales de la economia
espafiola se realizara a partir de un balance figurado en el que se destacaran
las partidas de activo y pasivo que deben darnos como saldo el cuadro de
elecciones disponibles.

Nuestro recorrido hacia la Europa comunitaria no parte de cero. Arranca
de un proceso de recuperacion que la economia espafiola ha vivido desde
1985. Todas las partidas del balance estan influidas por esa recuperacién,
que es preciso conocer en sus detalles, porque en sus partidas estan las
posibilidades que condicionan nuestro futuro econémico.

Dos caracteristicas iniciales definen el proceso de recuperacion de la eco-
nomia espafiola. Se trata de una recuperacion economica tardia, pues se
inicia en 1985 (dos ainos después de que la abriera Estados Unidos y trans-
mitiera, con sus importaciones, la energia productiva a Europa), y es también
una recuperacion, por lo intensa, sorprendente, pues supera en los signos
externos que la identifican a la registrada por nuestros socios atlanticos
(paises de la OCDE) y europeos (paises de la CEE). Dos caracteristicas éstas
del retraso y la intensidad que parecen responder a la forma tradicional
con la que Espana participa en los acontecimientos internacionales.

Esa recuperacion economica espafnola —tardia y, por lo intensa, sorpren-
dente—, vista con ojos actuales, no es un hecho magico e inexplicable,
sino consecuencia de tres premisas que la posibilitaron:

* Primera: La aplicacion de las politicas de ajuste a la crisis que, definidas
y pactadas en los Acuerdos de la Moncloa, en 1977, se intensificarian
desde 1983 por los gobiernos del PSOE. Politicas de ajuste basadas en una
estrategia con triple actuacion: restablecer el equilibrio interno de precios
y el exterior de la balanza de pagos, recuperar el excedente de las empresas
como inexcusable condicion para el saneamiento de sus balances y el
resurgir de las inversiones privadas, y tratar las crisis empresariales y sec-
toriales con las actuaciones de reconversion productiva que afectaron con
intensidad a la industria, a los servicios de transporte y al sector financiero.
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Sin esas politicas de ajuste, la recuperacion economica hubiera resultado
imposible.

Esas politicas de ajuste dejaron, al reducirse la inflacion y lograr el equilibrio
de la balanza de pagos por cuenta corriente, el espacio necesario para
construir un proceso de recuperacion que fue impulsado, a finales de
1985, por la adopciéon de medidas incentivadoras de caracter fiscal, consis-
tentes en la posibilidad de amortizar instantaneamente los nuevos equipos
adquiridos por las empresas en 1985 y 1986. Incentivos fiscales que animaron
la inversion empresarial y empujaron adicionalmente a la economia hacia
su recuperacion.

* A esa primera condicion se afiadid una segunda y muy afortunada: la
favorable compaiia de la recuperacion economica mundial, animada por
la caida del precio del petroleo (un descenso cifrado en torno al 50 por
100) y de las materias primas, y por un descenso, asimismo, del dolar (32
por 100 de depreciacion nominal respecto de la peseta en esa etapa de
1985 a 1988). Ese cambio en los datos de las economias occidentales habria
de manifestarse en un crecimiento del comercio que ha sostenido el
desarrollo de los intercambios internacionales en niveles elevados (del
orden del 8 al 9 por 100), que garantizaban un crecimiento notable de la
produccién interna de los distintos paises.

* La tercera fuerza ha sido la integracion de Espaiia en la CEE, convertida
tanto en un estimulo para capitalizar la empresa espaiiola y poder competir
en Europa como en una puerta abierta para la entrada de capitales extran-
jeros. Capitales que han alterado radicalmente nuestra balanza de pagos
y que constituyen, sin duda, el principal factor exégeno de nuestra recu-
peracion (12).

Esas tres fuerzas transmitieron una energia extraordinaria a los motores de
la demanda interna espaiola. Liberada ésta de las ataduras de la inflacion
y el desequilibrio exterior, que esterilizaban su fuerza creadora, sus aumen-
tos arrastrarian el desarrollo de la produccion, la renta y el empleo, como
predicaba la vieja ortodoxia keynesiana.

La intensa pulsacion de la demanda interna que manifiestan las primeras
partidas del activo del balance constituyen la fuerza que ha lanzado el
proceso de recuperacion (ver cuadro n.° 2). La demanda interna (partida [)
ha avanzado a tasas interanuales de desarrollo situadas en el 7/8 por 100
en términos reales, y ha superado en algtn ejercicio el 8 por 100. Protago-
nista indiscutible de ese crecimiento de la demanda interna ha sido y es la
inversion, cuyas tasas anuales de crecimiento han vuelto hacia los viejos
registros, que se creian perdidos para siempre, de los afios sesenta. Tasas
reales de crecimiento anual de la inversion situadas en torno al 14 por 100
han permitido lograr, en los cinco Gltimos ejercicios, un aumento de las
inversiones del 70 por 100. Un dato clave para evaluar la renovada compe-
titividad de la empresa espafola. Ese crecimiento sostenido de la inversion
es el que ha permitido elevar su decaida participacion en el PIB, que la
crisis habia reducido hasta situarla, en 1985, en el 18 por 100, colocandose

Las partidas del activo
del balance de
situacion actual de la
economia espaiiola
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hoy en torno al 25 por 100 del PIB, participacion similar a la registrada en
los afos brillantes del desarrollo de los sesenta, y claramente superior a la
de nuestros socios europeos.

La recuperacion de la inversiones obliga a los economistas a algo mas que
a tributarla honores ceremoniales. Fuerza a hallar sus causas para alentar
las decisiones que perpetien su crecimiento, porque de él depende el
desarrollo futuro de la produccion, la renta y el empleo que tanto necesita
nuestra economia. Un conjunto de investigaciones recientes sobre la fun-
cion de inversion (13) nos indican cudles han sido y son los factores que
han condicionado su recuperacion:

1.° Lla energia que ha animado el crecimiento de la demanda y la pro-
duccion internas (partidas [ y Il del cuadro n.” 1), sin la cual no hubiera
sido posible la ampliacion duradera de la capacidad productiva del pais.

2.° larespuesta a la competitividad planteada por el ingreso en la CEE,
sin la que, segiin alguno de los analisis realizados, no se hubiera producido
la enérgica recuperacion de las inversiones industriales (14).

3.° La rentabilidad de las inversiones. Son las partidas IV (que expresa la
moderacion de los crecimientos de los salarios reales del trabajo) y V ( que
manifiesta la recuperacion de los excedentes empresariales) las que han
dado su motivacion mejor al resurgir de la inversion interna.

4." El coste del capital, integrado por variables monetarias y fiscales, cons-
tituye otra causa que esta detras del aumento de la inversion. En especial,
la politica de estimulos fiscales ha compensado los elevados tipos de interés,
permitiendo el aumento de las inversiones. Las estimaciones realizadas
sobre los efectos de los incentivos a la inversion revelan esa influencia:
una peseta de gastos fiscales genero 1,67 pesetas de inversion adicional (15).

5. Lainversion se ha visto favorecida en Espana por la financiacion mas
accesible que han obtenido en estos afos las empresas, gracias a sus
mayores beneficios (autofinanciacion) y a que no hayan existido, hasta
llegar al afo 1989, restricciones cuantitativas del crédito (16).

6.° Lainflacion afecta negativamente a las inversiones a corto plazo por
la incertidumbre que produce en un sistema impositivo no indiciado como
es el espanol. De ahi que, al disminuir desde 1985 el proceso inflacionista,
la mayor estabilidad de precios tradujese sus efectos beneficiosos sobre el
proceso inversor (17).

El comportamiento conjunto y favorable de todas esas variables ha creado
la etapa de auge de la inversion privada que Espafia ha vivido desde 1985
hasta la actualidad.

El consumo familiar, partida 1.2 (el motor mas poderoso de la demanda
interna, pues equivale en Espana al 63 por 100 de ésta) ha crecido a tasas
elevadas, con ritmos del orden del 5,1 por 100 anual sostenidos por distintas
y fundadas causas: el aumento del empleo y los salarios reales, las mayores
prestaciones sociales, las plusvalias registradas en activos inmobiliarios y
financieros, las necesidades no satisfechas de renovacion del equipamiento
domeéstico y, finalmente —pero en manera alguna en Gltimo lugar—, el
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aumento decisivo en el endeudamiento de los hogares por el crédito al
consumo. Desde 1988, el crecimiento del consumo se ha situado por
encima de los de la produccion y la renta disponible, lo que ha provocado
una caida tan importante como dramatica del ahorro familiar. En la recu-
peracion economica espaiiola, vivimos como nunca en la era del consumo
personal y familiar, que es lo mismo que decir una etapa de decadencia
del ahorro de los hogares y de propension al endeudamiento.

Finalmente, las administraciones pablicas han empujado también el carro
del gasto nacional con las significativas tasas anuales de crecimiento del
consumo publico (1.3) que refleja el parte numérico de los activos de la
recuperacion.

Es esa demanda interna, que domina la escena espanola en el proceso de
recuperacion, la que explica el vigor del crecimiento productivo. Como
expresan las partidas bajo el epigrafe Il de cuadro n.” 2, el PIB a precios de
mercado ha situado sus tasas anuales de crecimiento en valores proximos
al 5 por 100, tasa anual que supera claramente la media alcanzada por los
paises de la OCDE y la CEE. Ese intenso aumento de la produccion se
compone de comportamientos diversos de los grandes sectores productivos.
El mas dindmico: la construccion (11.2); el mas preocupante: la agricultura
y la pesca (11.1), descolgadas de la recuperacion general, mientras la indus-
tria (11.3) y los servicios (11.4) han caminado a tasas similares a las de la
produccion total.

Esas dos partidas anteriores —demanda nacional creciente y mayor pro-
duccién interna— tienen continuidad en una tercera partida esperanzadora
y, a la vez, largamente esperada en Espafa: la creacion de empleos. 1.529.000
son los empleos netos creados a lo largo del proceso de recuperacion, lo
que ha producido la consecuencia de que la tasa de paro se haya reducido
desde el 21,5 por 100 en 1985 al 16 por 100 que se estima como la tasa mas
probable de paro con la que habra finalizado el afio 1989.

Las dos partidas siguientes del activo del balance —la IV y la V— han
ofrecido el punto de apoyo basico, como ya se ha indicado, para levantar
la palanca de la recuperacion econémica espafiola. No hubiera sido posible
sin variar los excedentes empresariales que la inversion privada despegase
con la fuerza que lo ha hecho desde 1985. Y esa variacion de los excedentes
no hubiera tenido lugar sin la moderacién en el crecimiento de los salarios
reales, que habia dominado ya en la etapa que va de 1980 a 1985. Se ha
afirmado con reiteracibn —hasta convertirlo en un topico— que la gran
ventaja relativa de la economia espafiola reside en los costes reales del
trabajo, una ventaja que no puede predicarse como permanente.

La crisis energética supuso para Espaiia no solo la multiplicacion del precio
del petroleo, sino la existencia de lo que la OCDE llam¢ la segunda ronda
de la crisis, en virtud de la cual los salarios anticipaban una inflacion
esperada, incorporando alzas correctoras en las negociaciones de las re-
tribuciones, que se trataron de ganar con la ayuda de la presion sindical
y social. La fuerza de esta segunda rondaen la inflacion salarial que Espaiia
sufridé —tras los impactos de las crisis energéticas de 1973 y 1978— fue, en
verdad, extraordinaria, y en esa inflacion salarial se perdié una parte im-
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CUADRO N.° 2

BALANCE DE LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
I.AS PAI!TIDAS DEL ACTIVO (Variacion anual en porcentaje)

A — 1985 1986 1967 1988 1989 (1)
[. CRECIMIENTO DE LA DEMANDA INTERNA ... ... .. 29 6,1 85 7 76

1. Inversion (tasa de crecimiento) ............................... 34 147 173 148 14,6
Inversion (porcentajedel PIB) ................................ e 98 28 N6 55
PCONNO pddols L 24 36 5.5 58 55

| HEGonsimopublics” B e 46 57 8,7 46 56
- 1. CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION (PIB a precios de mercado). 23 33 5 54 49
A snenliiTaipesca e B8 0§ . . i 31 -9 96 37 —10
ZaNGoIREaoneT w . f a0 T 2% 59 104 12,5 13,0
PRRITTIYiake o o W 8 8 T 21 5,6 61 42 44
hOMERTEES L o ol R0 S 3 34 48 5.2 5,0

. CRECIMIENTO DELEMPLEO ... .. ... : . —09 27 31 29 4,0

peldeier e 216 1.2 205 19,5 17,0

V. VARIACION SALARIOS REALES, POR PERSONA ................ —0,2 04 22 16 02

V. VARIACION EXCEDENTES EMPRESARIALES ... ... ... ... ... 30 23 58 70 42

VI. AUMENTO DE LA INVERSION EXTRANJERA (% PI!] ............ 15 23 26 23 319
Inversion directa (millones de délares) .............. ... 965 2020 2603 4473 6700

VH. REDUCCION DELDEFICITPUBLICO ... ..................... =70 =57 =36 =30 20

fSentercinnidelioastointiblice = - o L 425 422 414 40,5 399

Vill. REORGANIZACION EMPRESA PUBLICA Y VARIACION DE SUS
RESULTADOS DE EXPLOTACION, Tasa de variacion real (%). —104 —32 16,9 19,2 {..)
(1) Afio 1989: Estimacion Fundacion FIES y Perspectivas Economicas OCDE.
Fuentes: Contabilidad Nacional de BJ:aﬁa (INE), Informe Anual del Banco de Espaiia, Balanza de Pagos (Secretaria de

Comercio), Sintesis Mensual de Indicadores Econdmicos (D.G. de Prevision y Coyuntura) y Sector Pablico Empresarial
(Intervencion General de las AAPP.).

portante de la competitividad de los costes de la mano de obra espafiola.
Sin embargo, la etapa que va de 1980 a 1985, segin antes se afirmo,
registraria una recuperacion espectacular de esa ventaja relativa. Se ha
podido calcular asi (18) que en 1985 los costes laborales unitarios se situaron
un 43 por 100 por debajo de la media de los principales paises industriales.
Fue esa moderacion salarial la que permiti6 recuperar la ventaja tradicional
de los costes de trabajo espanoles, que ha continuado en el periodo
siguiente de recuperacion, 1985-1989, en el que los salarios reales han
aumentado con moderacion, contribuyendo con ello no sélo a lograr
resultados mejores en el frente de la inflacion, sino a atraer inversiones
propias y ajenas a nuestros procesos productivos.

De modo que el mecanismo de la recuperacion econémica ha sido el
contrario al de la crisis de los setenta. Entonces el aumento del precio del
petroleo fue seguido por la segunda ronda de la inflacion salarial, lo que
produjo nuevos aumentos en los precios y una caida de los excedentes
empresariales y de la inversion. Ese circulo vicioso de ayer se convertiria
en circulo virtuoso en la recuperacion, pues a la caida del precio de los
crudos y materias primas siguié una moderacion salarial que redujo la
inflacion y permitié la mejora en la cuenta de resultados de las empresas,
con el aumento de los excedentes; lo que, a su vez, hizo posible revitalizar
las inversiones.

La recuperacion de la ventaja relativa de los costes laborales unitarios y la
mejora de los excedentes empresariales, junto al ingreso de Espaiia en la
CEE y la bonanza del clima politico, econémico y social, han constituido
la solida base sobre la que se ha construido la nueva etapa de la inversiéon
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extranjera en Espafa. Las cifras que recoge la partida VI del cuadro n.” 2
reflejan esa nueva y reforzada presencia de la inversion extranjera en
nuestro pais desde 1985.

Es evidente que un fendmeno nuevo como éste tiene que analizarse con
un sano escepticismo, y no como el remedio universal de los problemas
espafioles. Si asi se hace, se comprobara que son importantes los motivos
para ese cambio de la inversion extranjera: existen oportunidades de
inversion favorables (definidas por el Mercado Comdn en el que estamos
integrados y por el propio mercado interno), existen unos costes favorables
del trabajo y existen, también, unos retardos tecnologicos que puede
eliminar la inversion exterior. A esos factores se afiade la aplicacion de
una politica econdmica que se ha juzgado en todas las valoraciones exte-
riores como favorable. Ello justifica la llegada masiva de la inversion exterior.
Pero seria ingenuo creer que toda inversion extranjera responde a esas
motivaciones tan positivas. La politica economica espanola y el propio
ingreso de Espafia en la CEE han provocado entradas importantes de capital
especulativo para aprovechar nuestros tipos de interés elevados y para
ganar las plusvalias producidas por la conversion del suelo espafol en
suelo comunitario. Esas inversiones extranjeras no deberian valorarse tan
favorablemente como las inversiones directas, que suponen una incorpo-
racion arriesgada a nuestros procesos productivos.Por este motivo, el cuadro
nimero 2 destaca, dentro de la partida VI, la inversion exterior directa y
no la total. Limitada la observacién a la inversion directa, hay que afirmar
su relevancia en el proceso de recuperacion economica. La mayor parte
de esa inversion exterior directa se ha dirigido a los sectores mas dinamicos,
incorporando, con la propia inversion exterior, un haz de innovaciones
técnicas y organizativas que ha mejorado la competitividad de la produccion
espanola.

Las dos partidas que cierran el cuadro n.” 2 se refieren al comportamiento
de los dos integrantes del sector piblico: las administraciones publicas y
las empresas pablicas. La partida VIl recoge, en primer lugar, los esfuerzos
realizados para reducir el déficit piblico dei que arranco la recuperacion
econdmica, situado en un 7 por 100 del PIB, dos tercios del cual tenian
caracter estructural (es decir, un déficit que se registraria aunque la eco-
nomia recuperase su tasa potencial maxima de crecimiento econémico).
Ese déficit se habia creado para financiar un gasto pablico dominado por
las transferencias a familias y empresas (70 por 100 del gasto pablico) y en
el que las inversiones apenas significaban un 5 por 100 del gasto. El déficit
publico de 1985 se ha reducido significativamente en 1989, hasta situarse
ligeramente por encima del 2 por 100 del PIB. Ese milagro debe gran parte
de su explicacion a la lluvia fecunda de la recuperacién econémica, que
ha permitido reducir los gastos pUblicos asociados a la crisis (subvenciones,
subsidios) y que ha multiplicado, mas alla de toda prevision, los ingresos
por impuestos. Hay también voluntad de la politica fiscal en esa reduccion
del déficit, que se manifiesta en el lado del gasto (ver cuadro n.” 2) a través
de la reforma del sistema de pensiones de 1985, con el efecto subsiguiente
de economizacion, y en el lado de la imposicion, en el que debe consig-
narse la lucha contra el fraude fiscal, que ha aportado ingresos adicionales,
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El pasivo del balance
de la recuperacion
econémica espanola

en particular en el ejercicio de 1989 con la revision de los seguros de
prima Unica.

Es destacable también otro activo que el balance recoge en su partida VI,
bajo el epigrafe «Reorganizacion de la empresa publica y mejora de sus
resultados», el cual expresa las variaciones ocurridas en una conducta de
tradicional pasividad y pérdidas en el campo de la empresa publica. La
reorganizacion de la empresa pblica es perceptible a través de una serie
de indicadores dificiles de cuantificar, pero existentes: se ha practicado
una politica de privatizacion, quiza menos articulada e intensa de lo de-
seable, ha cesado la perniciosa nacionalizacion de pérdidas en que termi-
naba el paso de las empresas privadas al sector piblico empresarial y se ha
disciplinado la ocupacion y el crecimiento salarial de las empresas publicas.
Todos esos factores, conjuntamente con su mejor organizacion y el cambio
de coyuntura, han provocado una alteracion en los resultados de explo-
tacion de la empresa publica a partir de 1987 que es probable consolide la
proxima publicacion de los resultados del ejercicio de 1989.

El proceso de recuperacion de la economia espafiola desde 1985 ha res-
pondido a un comportamiento peculiar que le diferencia del registrado
en los paises europeos. Los indicadores mas reveladores de la divergencia
Espaiia-CEE estan constituidos por las tres primeras partidas de los pasivos
del proceso de recuperacion (ver cuadro n.” 3): las divergencias del paro,
de la inflacion y del desequilibrio de la balanza de pagos.

Sin duda, el rasgo mas llamativo del proceso de recuperacion espaiiol y
del periodo critico que le precedio es el que ofrecen las cifras de paro,
que superan las registradas en otros paises de la CEE. Es cierto que existe
un acuerdo general en que esas cifras exageran el paro real por la existencia
de una importante economia sumergida que no computa oficialmente sus
empleos. Sin embargo, atin descontando ese hecho innegable, el paro
alcanza valores de suficiente importancia para convertirlo en el primer
problema y pasivo de la recuperacion econémica. Ante todo, por su tras-
cedencia humana, social y politica y, en segundo lugar, por las dificultades
que se oponen a su reduccion, que le han convertido en un mal duradero
con el que nos hemos acostumbrado a vivir y cuyas soluciones posibles
encuentran un rechazo social y una tenaz resistencia por parte de los
politicos a implicarse en/o pronunciarse sobre ellas (19).

Las elevadas cifras de paro tienen en Espafia un origen cronolégico claro
y unas causas complejas. El origen cronolégico se encuentra en la larga
etapa de crisis econémica. De 1974 a 1985 se destruyeron 2,1 millones de
empleos. Los shocks del petroleo y lo que antes se ha calificado como la
segunda ronda de sus consecuencias, en forma de elevaciones drasticas
de los salarios, provocaron una caida en la demanda de trabajo y una
inflacion galopante a la que se hizo frente con las medidas politicamente
factibles: las de restriccion monetaria, que terminarian abriendo, en los
comienzos de los afios ochenta, la era, en la que ain vivimos, de tipos de
interés elevados. El triple aumento de los costes empresariales —de la
energia, salariales y crediticios (tipos mayores de interés)— ante unos
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mercados de bienes finales en retroceso terminarian produciendo la caida
de los beneficios y de la inversion, con sus efectos inevitables sobre el
nivel de empleo. Si a esta caida de la demanda se suma el aumento de la
oferta de trabajo, derivada del crecimiento demografico y del aumento de
la poblacion femenina, crecientemente presente en los mercados de tra-
bajo, y que partia en Espana de muy bajos niveles de empleo, se tendra
explicada un parte del gran salto en el desempleo que se registra en la
primera mitad de los afios ochenta. En 1985, la tasa de desempleo alcanzaba
el 21,5 por 100 de la poblacion activa, y desde esta cima se comienza a
descender en los afos siguientes. Desde 1986, la ocupacion neta se elevaria,
lo que no habia sucedido desde 1974, y la tasa de paro descenderia por
vez primera desde 1969. Sin embargo, teniendo presente la firmeza del
proceso de recuperacion, debe confesarse que los aumentos de la pro-
duccién se han traducido, hasta mediados de 1989, en aumentos del empleo
menores de lo esperado. En particular, los dos tipos de paro mas graves
que tenemos —el juvenil y el de larga duracién (cuyos crecidos valores
recoge el cuadro n.° 3)— se hallan situados en niveles muy elevados te-
niendo en cuenta la fuerte recuperacion del gasto y la produccion internos
en los ultimos ejercicios.

Los motivos que explican la poca sensibilidad del empleo a los aumentos
sostenidos del gasto interno se hallan en la rigidez de los mercados de
trabajo, pasivo cualitativo fundamental recogido en el cuadro n.” 3,y que
las distintas investigaciones realizadas (20) asocian a comportamientos de
la oferta y la demanda de trabajo, asi como a las peculiaridades de la
negociacion colectiva. Los salarios reales de los distintos sectores produc-
tivos y el nivel general de salarios manifiestan en Espaia una doble indi-
ciacién que dificulta el aumento del empleo. De una parte, los salarios
reales de los distintos sectores productivos industriales estan indiciados
con el salario a nivel de toda la industria, de forma que aquéllos no
responden ni a la productividad de cada sector ni a las variaciones en el
nivel de empleo de los distintos sectores productivos. Por otra parte, el
nivel de salarios esta fuertemente indiciado al nivel de precios. Esos dos
comportamientos impiden que las variaciones del gasto nacional se tra-
duzcan en aumentos del empleo y facilitan su conversion en costes salariales
mayores y aumentos de la inflacion.

Por otra parte, la oferta de trabajo carece de movilidad geografica y fun-
cional, lo que se convierte en una causa importante de desempleo. La
reducida movilidad geografica del trabajo se deriva, en parte importante,
de la elevada tasa de paro existente, ante la cual la mejor defensa del
trabajador se halla en la familia y en la ayuda que sus componentes con-
ceden a los parados. En la medida en que el paro es mas elevado, es
menor la probabilidad de obtener empleo, y si los parados tienen que
trasladarse fuera del lugar en el que cuentan con la ayuda familiar se
produce una renuncia voluntaria explicable a la movilidad. Se origina asi
una correspondencia entre mayores tasas de paro y menor movilidad
geografica que, a su vez, eleva los indices de paro. Situacion que se ve
agudizada por las dificultades que para la movilidad geografica suponen
la falta de una politica de vivienda y al apego de la poblacién a sus lugares
de origen (fundamentada en la ya alegada proteccion de la familia a los
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CUADRO N-*° 3
BALANCE DE LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

LAS PARTIDAS DEL PASIVO

VI

VIL

VHI.

EL PARO Y LA RIGIDEZ DEL MERCADO DE
TRABAJO

1. Paro juvenil (Tasas de paro) .............._..
2. Paro larga duracion (porcentaje s/total

parados } ... Wl -
3. Rigidez mercado de trabajo.

REBROTE DE LA INFLACION

1. IPC (Diciembre s/diciembre) ... .
2, IPE{Mediaanual) .. e .
3. Inflacion subyacente (Diciembre s/di-

aiembre®) ST a0 -
4. Inflacién subyacente (Media anual) ...

DESEQUILIBRIO EXTERIOR Y COMPORTA-
MIENTO DE LAS EXPORTACIONES (% PIB)

Balanza comercial ... . . e
Balanza servicios y transferencias ... .
Balanza corriente ....... .. e N
Balanza de capitales a largo ...............
Balanza corriente -+ inversiones directas.
Tasa anual de crecimiento de la expor-
tacion (bienes y servicios) ...
Tasa anual de crecimiento de la impor-
tacion (bienes y servicios) ........... oo
Indice de competitividad (variacién anual
%). (Frente a la CEE y precios de produc-
agnm). 0 R E e
9. Exportaciones s/PIB en términos reales
(basestBBOl: 0 T e gy L
10. Importaciones s/PIB en términos reales
(base 1980) ... ... W B

CAIDA DEL AHORRO Y AUMENTO DEL EN-

DEUDAMIENTO FAMILIAR

1. Ahorro familiar en porcentaje de la Renta
Familiar Disponible............ ... ... .

2. Consumo familiar en porcentaje de Renta
Familiar Disponible ... ..

3. Endeudamiento de las familias, en por-
centaje de la Renta Familiar Disponible.

LA ELEVACION DE LOS TIPOS DE INTERES

1. ESPANA (Deuda del Estado, mas de dos
oSl om0 e T e

SIF ohen B O

o

DE LA CAPACIDAD A LA NECESIDAD DE FI-
NANCIACION EXTERIOR

Capacidad (+) o necesidad (—) en porcen-
tajerdeliPER, /... 0 00 i

LA SOLEDAD DE LA POLITICA MONETARIA
Y LA EXTENSION DE SUS INTERVENCIONES
Y SUS EFECTOS

LOS DEFECTOS DE LA POLITICA FISCAL

1985 1986 1987 1988 1989 (1)
4677 450 431 399 328
852 agil 475 e A1
8,2 83 4,6 5,8 7.3
88 8,8 5,2 4.8 6,8
8,4 9,0 52 6,1 7.2
8,9 9,8 58 54 7.1
—26 —27 —44 52 68
43 4.6 43 41 38
1,7 1,9 01 11 =30
—16 —15 3,1 3,1 38
2,2 26 0,9 03 =g
2 1.3 59 75 4,3
62 165 204 189 158
—1,8 2 20 40 Ay
I3 208 200 4 712
176 199 227 356 286
i 0 9,8 9,5 9,0
887 892 90,2 905 910
4,4 5,2 6,2 7,6 83
i34 114 128 017, 135
9,3 73 75 83 9,0
1,6 1,8 g3 "—09 —30

= Politica presupuestaria insuficiente para la estabilizacion de la demanda interna.
* Beligerancia de la imposicion sobre las decisiones de ahorro, inversion y empleo.
» Carencias de economicidad y control del gasto pablico y reducida atencién a los

gastos de infraestructura.

(1) Ao 1989: Estimacion Fundacion FIES y Perspectivas Econdmicas OCDE,
Fuentes: Encuesta Poblacion Activa éINE), Sintesis Mensual de Indicadores Econdmicos (D. G. de Prevision y Coyuntura),

Balanza de Pagos (Secretaria de

omercio} e Informe Anual del Banco de Espafia.
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parados, pero también en motivaciones psicologicas y sociologicas que
arraigan a los trabajadores a las regiones y municipios de origen). La oferta
de trabajo en Espaia esta geograficamente condicionada: la poblacion
trabajadora quiere ocuparse en el lugar en que se encuentra, lo que
dificulta, cuando no impide, su empleo.

A esa limitada movilidad geografica se afade la funcional. Existe hoy una
demanda de empleos que no encaja con la oferta existente de mano de
obra. Quizas el mejor ejemplo de esa situacion lo ofrezca el sector de la
construccion, en el que existen demandas de empleo no cubiertas por la
renuncia de los trabajadores o por la falta de formacion profesional, que
impide atender esas demandas. El fracaso de la formacion profesional
para atajar esas faltas de encuadre en los mercados de trabajo, y en especial
de la formacion de los parados de larga duracion para proveer los empleos
existentes, constituye un factor importante de la continuidad del paro,
con gran coste social y economico.

La demanda de empleo esta asociada, segtn las investigaciones disponibles,
al coste real del trabajo. Los aumentos del empleo dependen, asi, de la
moderacion salarial y de los restantes costes del empleo: costes no salariales
de la seguridad social y costes impuestos por las restricciones legales e
institucionales asociadas a la ocupacion de mano de obra (costes de la
formacion del personal, carencia de formulas suficientes de flexibilizacion
en la contratacion laboral, costes economicos y burocraticos de la extincion
del contrato de trabajo). Todos esos factores han tenido comportamientos
diversos en el proceso de recuperacion de la economia espainola. Como
ya se ha indicado, la moderacion salarial en el periodo 1980-85 ha sido un
factor decisivo del cambio en el comportamiento del empleo al facilitar la
recuperacion de la inversion privada, comportamiento que apuntaba a
una variacion al alza a finales de 1989, y cuya negociacion en 1990 se
convertira en un factor determinante, en la primera parte del aio, para
corregir los indices de divergencia de la economia espafiola con la comu-
nitaria. Los costes asociados a la seguridad social constituyen un factor
limitativo de la demanda de empleo, dada la mayor cuantia relativa de la
cuota patronal en Espafa respecto de los paises de la CEE, motivo por el
que se ha avanzado un conjunto de propuestas coincidentes en desplazar
su financiacion hacia el IVA, cuyos menores tipos de gravamen respecto
de los europeos conceden una importante oportunidad de cambiar la
reduccion de las cotizaciones sociales por un acercamiento del IVA espaniol
a los tipos de gravamen comunitarios. Las restricciones legales e institu-
cionales al empleo han experimentado un cambio importante con la in-
troduccion de formulas mas flexibles de contratacion (contratos a tiempo
parcial, contratos temporales) que han tenido un efecto positivo destacado
sobre la creacion de empleos en los Gltimos ejercicios. Flexibilizar —y no
suprimir— estas contrataciones constituye una opcion que debe aprove-
charse para lograr un mercado de trabajo menos rigido. En cuanto a los
costes economicos y burocraticos de la extincion del contrato de trabajo,
no se han producido variaciones, lo que, segin algunas opiniones, condi-
ciona y limita la contratacion en firme de la mano de obra (21).

Tema destacado que concede notable rigidez al mercado de trabajo es el
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de las unidades de contratacion colectiva. La centralizacion de esas nego-
ciaciones a nivel nacional constituye un factor negativo que impide que
sean las condiciones de cada sector productivo las que informen los limites
de los salarios negociados en convenio. Existe, a este respecto, la propuesta,
apoyada por muchas opiniones, de descentralizar la negociacion de los
salarios con el fin de que éstos respondan a las condiciones de producti-
vidad y desempleo registradas en los distintos sectores productivos.

Por todo lo expuesto, la rigidez del mercado de trabajo constituye un
pasivo destacado de nuestro proceso de recuperacion. Su importancia
aumentara ademas dramaticamente en los afos 90, en que se hara sentir
la presencia europea que, al afectar a la competitividad de nuestras pro-
ducciones, obligara a reajustarlas. Ese reajuste productivo, si no se com-
plementa con la flexibilidad del mercado de trabajo, puede producir un
agravamiento en las cifras de paro, que constituyen ya el gran pasivo del
actual proceso de recuperacion economica.

Por tanto, sin una reforma a fondo del mercado de trabajo, los problemas
actuales del desempleo no tendran remedio, ni tampoco los problemas
que van a crearse por la integracion y el Mercado Unico en los proximos
anos. Ello explica que no exista dictamen de institucion espafiola o extran-
jera de prestigio sobre nuestra economia que no acentue la rigidez del
mercado de trabajo como el origen de los mas importantes problemas de
nuestro futuro europeo.

La partida Il del pasivo de la recuperacion es el rebrote inflacionista que
la economia espafiola registra desde mediados de 1988. La inflacion, medida
por el indice de precios de consumo, ha pasado del 4,6 por 100 anual en
1987 a un valor situado en torno al 7 por 100 con el que se habra cerrado
1989. La importancia de este hecho deriva de que esa tasa proviene de una
inflacion subyacente, es decir, de la inflacion registrada después de des-
contar las variaciones de los precios de la energia y los productos alimen-
ticios. Se trata asi de una inflacion que generan las condiciones de costes
y precios permanentes de la economia, cuyos valores se situaban en un 5,2
por 100 en 1977 y que seguramente habran alcanzado mas de un 7 por 100
en 1989. La importancia de este hecho es que ha suscitado —en los distintos
sectores economicos— la firme creencia en su continuidad en el futuro,
constituyendo la base de las crecientes reivindicaciones de alzas salariales
que, a su vez, reforzaran la futura tendencia alcista de los precios. Si esta
tendencia creciente de la inflacion subyacente no se domina, el futuro de
una mayor inflacion estara escrito, porque los mayores precios encenderan
la espiral de salarios mayores y éstos empujaran de nuevo a los precios, en
un proceso acumulativo que ha arruinado a todas las economias que lo
han registrado. De esta manera, Espafa perderia el gran activo de las
politicas de ajuste: la reduccion del proceso inflacionista que, del 40 por
100 en los meses centrales de 1977, con un diferencial de 14 puntos por-
centuales con respecto de la CEE, pasaba al 4,6 por 100 en 1987, con un
diferencial de 1,4 puntos. El rebrote inflacionista, desde mediados de
1988, rompe con la desescalada de los precios registrada en una larga
década, arriesgando con ello la continuidad del futuro desarrollo del pais.
El enorme coste que Espafia ha pagado en el pasado (1975-1977) por adoptar
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una actitud complaciente ante la inflacion obliga a atribuir una importancia
dificil de exagerar al dominio del alza de los precios.

A esos motivos internos para acentuar la importancia de cortar el rebrote
inflacionista se afaden los derivados de los compromisos esparioles con el
Sistema Monetario Europeo de cara a la marcha hacia una union monetaria
y econémica europea. Contemplada desde esa perspectiva, la convergencia
en materia de inflaciéon reviste ya una importancia que sera cada vez
mayor en el contexto de la integracion europea. Existe hoy un acuerdo
general en la CEE de que la convergencia de los paises que la integran —y
en especial los que forman parte del Sistema Monetario Europeo— deberia
ser compatible con la mayor estabilidad de precios. Se trata, pues, de una
tarea que afecta a los paises con mayor inflacién, y no a los que han
logrado tasas de inflacion menores. La divergencia espafiola —que com-
partimos con ltalia y Gran Bretaiia— duplica sus valores si se aprecia en
relacion a la inflacion de los paises de la banda mas reducida (Alemania,
Francia, Holanda, Bélgica, Dinamarca e Irlanda). Ese importante diferencial
de la inflacion espafiola, en el supuesto de tipos de cambio invariados que
establece el Sistema Monetario Europeo, repercute directamente en los
tipos reales de cambio, y con ellos en la competitividad internacional de
los paises con mayor inflacién. Ello explica la pérdida significativa de
competitividad de la economia espafiola en los Gltimos afios y el desequi-
librio de la balanza de pagos. Ese efecto negativo no tiene, en las condi-
ciones actuales de integracion, mas que un remedio: reducir las presiones
inflacionistas, porque una devaluacion del tipo de cambio no s6lo incumple
nuestros compromisos con el Sistema Monetario Europeo, sino que no
resultaria eficiente para conseguir el proposito de restaurar la competiti-
vidad perdida por la elevacion de costes y precios interiores. La situacion
de la economia disiparia la devaluacion en forma de precios mas elevados,
y no a través de un mayor crecimiento de la produccion.

El segundo equilibrio que se ha perdido desde 1988 es el equilibrio exterior,
como prueban los resultados recogidos en la partida Il del cuadro n.” 3.
Nuestro intercambio de mercancias se esta saldando con nameros rojos,
que no logran equilibrar —como sucedia tradicionalmente— ni los servicios
ni las transferencias. El déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente
ha entrado en 1988 en una nueva era negativa. Ese déficit exterior se ha
producido por la pérdida de la competitividad exterior de nuestros pro-
ductos, que ha estancado la participacion de las exportaciones en el PIB y
ha provocado un comportamiento explosivo de las importaciones, tanto
para el consumo interno como para los bienes de equipo. Este es precisa-
mente el mas preocupante de los indicadores del comercio exterior: la
pérdida de competitividad, que se refleja, sobre todo, en el estancamiento
de las exportaciones tras nuestro ingreso en la CEE. Este comportamiento
era, en parte, esperable por las caracteristicas que han dominado secular-
mente en la industria espafiola de bienes comercializables: las deficiencias
de tamafio de las empresas, su bajo nivel tecnologico, la acusada depen-
dencia de su financiacion de fondos externos procedentes de un crédito
bancario costoso. Esas caracteristicas han dificultado la posibilidad de que
la industria espafiola se desplazase hacia la obtencion de productos en
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mercados mas dinamicos, disminuyendo asi su potencial de competitividad.
A esas caracteristicas tradicionales se han anadido otros factores que ex-
plican la agudizacion del déficilt exterior. El primero es el que apunta a
que las exportaciones hayan acusado el cambio del Acuerdo Preferencial
de 1970 al Tratado de Adhesion de 1985, al establecer éste la obligacion de
la neutralidad fiscal de la exportacion con la adopcion del IVA a partir de
1986, lo que eliminaba la existencia de los subsidios encubiertos, de los
que disfrutaban las empresas exportadoras con la aplicacion del ITE y unas
devoluciones a la exportacién que no se correspondian con los impuestos
soportados por ella. Un segundo factor ha sido el crecimiento de costes y
precios internos, a cuya correcion fuerza nuestra convergencia con los
paises centrales de la CEE, lo que no hemos realizado. Ese aumento de
precios y costes internos, al coincidir con un tipo de cambio apreciado de
la peseta, ha desplazado la competitividad de los productos espafioles.
Finalmente, tras la aparicion de una nueva era del déficit exterior ha
estado, sobre todo, el crecimiento de la demanda interna, el cual no sélo
ha dejado un menor excedente exportable, sino que se ha filtrado impe-
tuosamente hacia la importacion. El déficit de la balanza por cuenta co-
rriente ha financiado asi un aumento del gasto interno de inversion y de
consumo, como prueba la caida del ahorro privado, a la que nos referiremos
seguidamente.

En apariencia al menos, el desequilibrio exterior no parece plantear pro-
blemas, toda vez que la balanza de capitales a largo plazo ha resuelto
hasta el presente ese sesgo deficitario de la balanza corriente. Sin embargo,
si se consideran tan solo las inversiones directas a largo plazo como ver-
dadera partida compensadora del déficit corriente, se comprueba que ya
en el ejercicio de 1989 no han bastado éstas para llegar a un equilibrio de
esa peculiar y expresiva balanza, que define una valoracion mas realista de
la comprometida situacion exterior de nuestra economia.

Un pasivo clave del balance es la partida 1V, que registra tres hechos de
importancia capital para explicar la actual situacién econémica espafiola:
el vigoroso aumento del consumo, la caida del ahorro familiar y el espec-
tacular ascenso del endeudamiento de las familias. La demanda interna
espafiola no s6lo alcanza un nivel excesivo, que desequilibra los precios y
la balanza de pagos; se caracteriza también por una grave malformacion,
pues es el consumo el que se ha erigido en intérprete, con un claro
desplome del ahorro familiar. El consumo familiar ha ganado 2,3 puntos
en la renta disponible, justamente los que perdia el ahorro, mientras se
lanzaba el endeudamiento familiar, facilitado desde todas las instituciones
financieras: banca privada, cajas de ahorros, entidades financieras de con-
sumo, sociedades de /easing y sociedades de crédito hipotecario. Un en-
deudamiento familiar demandado desde los hogares con avidez por la
mejora de sus perspectivas econémicas, basadas en las plusvalias de sus
activos fisicos y financieros, y por el optimismo con el que se contemplaba
la recuperacion desde las familias, que han creido y proyectado su conti-
nuidad en el futuro. De modo que la vigorosa demanda de consumo (que
desequilibra la economia) cuenta con tres fuerzas potentes que la sustentan:
el crecimiento de la renta familiar, la caida del ahorro y el endeudamiento
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de los hogares, que ha ocupado un lugar central en los mercados de
crédito.

Ni la caida del ahorro familiar ni el endeudamiento de los hogares cons-
tituyen comportamientos irracionales. Son, por el contrario, una respuesta
racional a las dos premisas sentadas por la politica economica: la inflacion,
a la que no han logrado dominar las medidas aplicadas hasta hoy, y el
tratamiento a que la tributaciéon directa somete al ahorro y a las inversiones
del pais. Las investigaciones que se han realizado (22) prueban que si a los
rendimientos que el ahorro puede obtener se les descuentan la inflacion
y los impuestos que sobre ellos recaen, lo que al ahorrador nacional le
queda es una renta negativa. Por otra parte, cada peseta detraida por los
impuestos sobre la renta y el patrimonio reduce el ahorro en 73 cénti-
mos (23). No puede extraiar, por tanto, que el ahorro familiar se haya
desplomado al aumentar, de la forma acelerada en que lo han hecho,
estos tributos.

Las familias no sélo han decidido no ahorrar. Han decidido endeudarse
para beneficiarse de la utilidad relativa del consumo. El endeudamiento
familiar ha crecido vertiginosamente de 1986 a 1989, siendo asi el principal
intérprete, junto con el endeudamiento del sector publico, de la elevacion
de la demanda de fondos prestables, y con ella, del tipo de interés.

Ese pasivo de la caida del ahorro y el aumento del endeudamiento familiar
(partida 1V del cuadro n.” 3) transmite sus efectos hacia otros tres: el
elevado nivel de los tipos de interés (partida V), hacia los que el crédito al
consumo presenta escasa sensibilidad; la necesidad de financiacion exterior
(partida V1), y la politica monetaria (partida VII), a la que le resulta espe-
cialmente dificil contener el gasto financiado con el crédito de esta natu-
raleza.

La partida de los elevados tipos de interés (partida V) se configura como
una de las mas negativas y preocupantes, toda vez que provoca una cascada
de efectos negativos: atrae capital especulativo al pais, el cual se lucra con
nuestros intereses, ya que para los no residentes no existe el tratamiento
fiscal adverso que disuade del ahorro a los residentes, capital especulativo
que eleva el tipo de cambio y ahoga a las exportaciones espafolas, aumen-
tando ademas la factura de los intereses de la deuda publica, lo que
produce una rigidez creciente al gasto publico y dificulta el posible des-
censo futuro de la imposicion directa. Todo ello ademas de encarecer los
costes financieros de las inversiones empresariales y obstaculizar su reali-
zacion.

El pasivo de la necesidad de financiacion exterior puede evaluarse en el
3 por 100 del PIB al final de 1989, lo que expresa el hecho de que Espana
ha comenzado a vivir peligrosamente por encima de sus posibilidades,
proceso que recoge la partida VI de los pasivos del balance.

Las dos Gltimas partidas del pasivo (VIl y VIII) anotan los comportamientos
peculiares de la politica monetaria y de la politica fiscal durante la recu-
peracion econdmica esparfiola. La partida VIl se refiere a la soledad de la
aplicacion de la politica monetaria y a la extension de sus intervenciones
actuales, que ha desbordado los limites de su aplicacion conveniente. La
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politica monetaria se ha convertido —de hecho, y muy a su pesar— en la
Unica politica estabilizadora aplicada, por la ausencia de una politica pre-
supuestaria y por un comportamiento irregular de las rentas, que no han
colaborado de una forma continuada con la politica monetaria; todo lo
cual ha ocasionado una elevacion decisiva de los tipos de interés. En su
actuacion solitaria, la politica monetaria se ha visto forzada a acudir a la
tosca decision de fijar techos de crédito e intervenir en las entradas de
capital extranjero, contrariando asi la liberalizacion deseada del sistema
financiero. Por otra parte, la politica monetaria mantiene coeficientes
obligatorios muy por encima de las funciones que éstos deben desempefiar
y superiores a los valores exigidos por la armonizacién financiera con la
CEE. Variar esta situacion es indispensable, y su coste fiscal —aunque
discutible en sus cifras precisas— es importante (24).

La partida VIl anota los defectos de la politica fiscal que se registran en
tres frentes distintos, mencionados en el balance y denunciados con fre-
cuencia en 1989: sus insuficiencias para contribuir a la estabilizacion de la
demanda interna, la beligerancia del sistema tributario sobre las decisiones
de ahorro, inversion y empleo, y sus carencias frente a una politica de
economias y control del gasto plblico, asi como su reducida atencién a
los gastos publicos de infraestructura.

Cuatro conclusiones cabe obtener del juego de las partidas de este balance
de la recuperacion econémica espafola:

1. Le existencia de una demanda interna excesiva, superior al crecimiento
del producto potencial maximo de la economia espafola, que esta ocasio-
nando, desde 1988, unos desequilibrios importantes en los precios y en el
comercio exterior. Espafia no puede sostener una economia estable con
una demanda interna que camine a tasas del 7-8 por 100 mientras su
produccién potencial maxima, en condiciones de equilibrio, no sobrepasa
el 4,5 por 100. La prolongacion de la recuperacion econémica espaiola es
imposible en condiciones de inflacion y desequilibrio de la balanza de

pagos.

2" La demanda interna no sélo desborda las posibilidades productivas
del pais. Se ha deformado peligrosamente, ademas, del lado del consumo
y en contra del ahorro, con un aumento sustancial anadido del endeuda-
miento familiar. En estas condiciones, la economia no encuentra en el
ahorro interno la base firme para la financiacion de su gasto, con lo que
se esta viviendo para sostener la inversion y el consumo internos gracias
al ahorro exterior y por encima, en cualquier caso, de nuestras posibilidades,
y ademas en condiciones de creciente inestabilidad.

3." Para lograr el equilibrio entre demanda interna y posibilidades pro-
ductivas se ha aplicado una politica de equilibrio —con una mezcla inade-
cuada de politica monetaria, presupuestaria y de comportamiento de las
rentas— que no ha conseguido el objetivo de convergencia con la inflacion
de la CEE, creandose, ademas, problemas adicionales con las intervenciones
de la politica monetaria contrarias a nuestras obligaciones financieras con
la CEE y mecanismos opuestos a nuestros compromisos con el SME.
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4 Numerosas partidas del balance manifiestan la existencia de problemas
microeconomicos en mercados y sectores, que limitan y condicionan las
posibilidades de crecimiento y competitividad de Espana en el proceso de
su integracion europea. Cuatro mercados denuncian esas situaciones de
debilidad: en primer lugar, el mercado de trabajo, cuya configuracion y
deficiente funcionamiento se manifiesta en la elevada tasa de paro, nuestro
primer gran problema econémico; en segundo lugar, los mercados finan-
cieros, cuyos elevados costes de intermediacion, asi como la falta de mer-
cados de capitales volcados a la mejor financiacion de la actividad econé-
mica interna, encarecen o dificultan la financiacion de las inversiones; en
tercer lugar, los mercados exteriores y la pérdida en ellos de la competi-
tividad de nuestras producciones denuncian los problemas del tamano
insuficiente y el bajo nivel tecnologico de nuestra industria; finalmente,
los mercados de bienes y servicios, en los que se registran elevaciones de
precios que dependen no s6lo de un gasto mayor, sino de su destacada
rigidez.

Junto a esos problemas, asociados al funcionamiento deficiente y a los
pasivos del proceso de recuperacion de la economia espaiiola, se encuen-
tran los que plantea el sector publico practicamente en todos los frentes
de su actividad: en la imposicion, con sus efectos sobre el ahorro, la
inversion y el empleo; en los gastos publicos, con las dificultades de su
control, falta de atencion a su eficacia y desequilibrio en su composicion;
en el saldo, en fin, de la politica fiscal, que no ha colaborado con la
politica monetaria para reducir la peligrosa divergencia de nuestras tasas
de inflacion respecto de la CEE.

Esos cuatro problemas que transmite el balance del proceso de recupera-
cion de la economia espafiola adquieren especial relevancia al contem-
plarlos a la luz de la apertura definitiva e irreversible a la competencia
exterior que suponen la finalizacion del proceso de integracion econémica
y las reformas asociadas al Mercado Unico Europeo. El mensaje que trans-
miten esos compromisos es el de que no hay lugar para una economia
prospera en Europa con desequilibros persistentes que impediran crear el
espacio necesario para su desarrollo, ni es posible tampoco prolongar una
recuperacion competitiva y duradera sin conseguir la flexibilidad de los
mercados y la aportacion del sector publico a esa tarea.

La situacion de la economia espaiiola, contemplada desde la exigente
perspectiva de su integracion, es, en verdad, comprometida y dificil. Un
compromiso y una dificultad que reclaman su conocimiento por parte de
la sociedad y su colaboracion para alcanzar los dos objetivos que no
deben olvidarse a lo largo de los afos que vienen:

1. El aprovechamiento de nuestras oportunidades de desarrollo, las cuales
dependen vitalmente de la conservacion de la ventaja competitiva de los
costes reales de trabajo que nos permitan conseguir mejores niveles de
empleo.

2. Mantener duraderamente el vigor de las inversiones, atendiendo a
las exigencias planteadas por las causas que las determinan: una demanda
vigorosa y estable, una rentabilidad suficiente, el estimulo del ahorro y el
funcionamiento eficiente de los mercados financieros.
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. HACIA LA
DEFINICION DE UNA
ESTRATEGIA DE LA
POLITICA
ECONOMICA A
PLAZO MEDIO PARA
LOS ANOS 90

Los dos componentes
de la politica
econdémica

Dominar el
crecimiento de la
demanda interna

como condicion
inexcusable de la
convergencia con el
comportamiento de las
economias europeas

Es en el contexto de esos objetivos, y afrontando los cuatro problemas
expuestos, en el que deberia definirse la politica econémica para los
proximos anos 90.

Dos son los criterios a los que deberia responder la estrategia de la politica
economica en el proximo y decisivo cuatrienio para facilitar la integracion
en Europa:

I. Moderar de forma estable la demanda interna y corregir su peligrosa
malformacion hacia el consumo. Sélo asi podra frenarse el rebrote
inflacionista y conseguir un mejor equilibrio exterior.

Il. Corregir las rigideces que afectan a los mercados de trabajo, actuar
sobre los factores de los que depende la competitividad de nuestros
productos en el mercado exterior, mejorar la eficiencia en los mercados
financieros y en los mercados de bienes y servicios, y reformar el
sector publico para facilitar una prolongacion del proceso de recupe-
racion economica.

Esos dos grandes componentes de la estrategia a plazo medio de la politica
economica deben lograr el saneamiento de la situacion economica y su
reforma, dos actuaciones complementarias e insustituibles para ganar el
futuro europeo de Espana.

Existe un convencimiento general de que sin dominar el crecimiento de
la demanda y corregir su malformacién hacia el consumo resultara impo-
sible proseguir con la recuperacion econémica. Esa politica de equilibrio
debe contar con cuatro elementos integrantes:

* De una parte, resulta imprescindible que la politica presupuestaria asuma
la accion restrictiva que le corresponde para frenar la demanda interna,
afectando prioritariamente al crecimiento del consumo interior. La limita-
cion de la expansion del gasto publico a los aumentos que autorice el
crecimiento del PIB y la eliminacion del déficit pablico estructural deberian
ser las guias rectoras del nuevo Presupuesto.

* La disciplina de las rentas constituye el segundo componente de la
politica de estabilidad. Los elementos integrantes de esa disciplina deben
tener tres manifestaciones importantes.

La primera de esas manifestaciones debe registrarse en el mercado de
trabajo, en el que desempefia un papel decisivo la moderacion en el
crecimiento de las rentas del trabajo.

Resulta esencial —a este respecto— llevar a los agentes sociales a un triple
convencimiento: 1.° La explotacion de la ventaja comparativa de nuestro
pais depende crucialmente de la moderacion salarial, como ya se ha indi-
cado a lo largo de esta introduccion editorial. 2.° Es imperativo que em-
presarios y trabajadores alcancen acuerdos que supongan aumentos sala-
riales reales no superiores al crecimiento de la productividad, de forma
que los costes laborales reales por unidad de producto se mantengan
estables. 3.° Elevaciones salariales superiores a las mejoras de la producti-
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vidad se traduciran, cada vez con mas fuerza, en reducciones de beneficios
y aumentos en el desempleo, ya que los instrumentos compensatorios
mas utilizados en el pasado —devaluacion de la peseta, proteccion aran-
celaria y controles de cambios— dejaran de estar a disposicion de las
autoridades en el inmediato futuro por nuestra pertenencia al Sistema
Monetario Europeo y por el Tratado de Adhesion con Europa.

En segundo lugar, resulta imprescindible controlar los tipos de interés,
cuyo crecimiento esta apoyado hoy por un conjunto de fuerzas: la caida
del ahorro familiar, el endeudamiento de los hogares y el déficit pablico
y, de otra parte, por los costes de intermediacion financiera. Recuperar el
ahorro familiar y frenar el consumo privado constituyen dos actuaciones
vitales para conseguir una economia mas estable, asi como lo es también
lograr, por una intensificacion del proceso de liberalizacion, una mayor
competencia de las entidades financieras, capaz de reducir los costes de
intermediacion y el precio del crédito.

En tercer lugar, disciplinar el crecimiento de los margenes comerciales
se configura como un componente fundamental de la politica anti-
inflacionista, componente que debe verse favorecido por la liberalizacion
y apertura a la competencia de la economia espafiola con Europa.

* La politica monetaria debera definir sus deberes contando con el apoyo
de las politicas anteriores. Sin esa colaboracion, resultara imposible superar
sus actuales limitaciones. Eso no significa, sin embargo, que deba relajarse
la disciplina monetaria. La integracion de la politica presupuestaria y mo-
netaria restrictivas constituye una parte vital del saneamiento econémico
que Espafa necesita para reducir sus indicadores de divergencia con los
paises centrales de la CEE. El crecimiento disparado del consumo privado
va a precisar no s6lo de un control severo de los agregados monetarios,
sino también de los controles del crédito (unica via eficaz para dominar
los aumentos del consumo que provienen del endeudamiento de las fa-
milias). Una actuacion ésta que debe continuar hasta que la politica fiscal
pueda adoptar decisiones eficientes sobre el ahorro.

* Existe en la actualidad un convencimiento en la politica economica de
muchos paises europeos de que se debe mantener la estabilidad de los
tipos de cambio, convencimiento favorecido por los compromisos del
SME. Esa conviccion de estabilizar el tipo de cambio descansa en tres
supuestos: 1) El elevado nivel de utilizacion de la capacidad de los distintos
paises europeos alimenta la creencia de que una alteracion del tipo de
cambio se traducira en mas inflacion, y no en una produccion mayor. 2)
Mantener una moneda fuerte constituye un componente valioso para una
politica anti-inflacionista. 3) La tendencia del SME a evitar los reajustes en
los tipos de cambio.

Bajo esas consideraciones, resulta evidente que los deberes de convergencia
instan a nuestra politica de cambios a mantener la cotizacion de la peseta.
Es cierto que la invariabilidad del tipo de cambio, al coincidir con un
aumento de costes y precios internos, ha ocasionado —como ya se ha
expuesto— una pérdida en la competitividad de la economia, y son muchas
las voces que piden una devaluacion del tipo de cambio nominal. Es
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evidente, sin embargo, que, en las condiciones actuales de exceso de
demanda interna, una devaluacion produciria rapidamente un crecimiento
de la inflacion y no provocaria un aumento en la produccion real. Por este
motivo, el mantenimiento del tipo de cambio al servicio de una mayor
estabilidad interna reclama una actuacién complementaria sobre la de-
manda, cuyo crecimiento disciplinado resulta imprescindible para corregir
los indices de divergencia de equilibrio que hoy presenta la economia
espanola frente a la CEE y reducir asi precios y costes internos, a fin de
ganar competitividad para nuestras producciones.

Esa politica de saneamiento, que libere las presiones sobre los precios
internos y la balanza de pagos, tiene que ser complementada, desde e/
momento inicial, con una politica de reformas que corrija las rigideces de
los distintos mercados y modifique los comportamientos del sector pablico.
Estas reformas necesarias estan en el fondo de los desequilibrios de la
economia espafiola y de sus indicadores de divergencia con la CEE.

La rigidez del mercado de trabajo se ha destacado —seg(n se ha expuesto
ya— como una de las reformas basicas en todos los informes sobre la
economia espafiola. La moderacion del crecimiento de los costes reales
del trabajo, adaptandolos a las posibilidades que conceden los aumentos
de la productividad; la reduccion de las cotizaciones sociales, apoyandose
en los posibles aumentos del IVA y tributos especiales; los aumentos en la
movilidad funcional y geografica del trabajo; la reduccion de los costes
burocraticos y economicos de la finalizacion del contrato de trabajo; la
regulacion mas flexible de los contratos temporales y a tiempo parcial; la
profundizacion en las politicas de formacion profesional, procurando un
mejor tratamiento de nuestros dos paros mas graves (el juvenil y el de
larga duracion), y el disefio de unidades de contrataciébn menores a la
nacional que faciliten que los salarios respondan a la productividad y al
desempleo sectoriales, constituyen las medidas reiteradamente propuestas
por los analisis realizados de nuestros mercados de trabajo. Podra alegarse
que esas medidas no son faciles ni populares, pero es evidente que si ellas
no informan el comportamiento de los mercados de trabajo espaiioles y
éstos contintan con su pasiva rigidez, las consecuencias sobre el creci-
miento economico y el empleo seran muy graves en la medida en que la
apertura al exterior, por la integracion y el Mercado Unico Europeo, vaya
llegando a nuestra economia.

La reforma de los mercados financieros constituye una linea de actuacion
necesaria para facilitar el crecimiento de las inversiones. Esa reforma debe
manifestarse en dos escenarios diferentes: el de las condiciones en las que
operan las entidades de depésito y el de los mercados de dinero y capital
a largo plazo. Por lo que respecta a las entidades de depésito, la variable
decisiva es la reduccion de los costes de intermediacion que estan presentes
en los elevados tipos de interés espafioles, con transcendencia en los
distintos ambitos antes sefialados y, especialmente, en los procesos de
inversion. A la hora de concretar las medidas precisas para conseguir el
proposito de reducir los costes de intermediacion, los analisis disponibles
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apuntan a la necesidad del aumento la competencia a través de la libera-
lizacion financiera, el fomento de la competencia interna en la gestion de
las entidades financieras (reforzando los mecanismos de toma de control
de las entidades con un potencial de beneficios no realizados), la reduccion
de los altos impuestos que, en forma de coeficientes obligatorios, recaen
sobre las entidades de crédito y la eliminacion de las rigideces existentes
para la reconversion de las entidades de crédito (entre las que destacan las
limitaciones de los ajustes laborales).

La mejora en el funcionamiento de los mercados de dinero y capitales se
ha iniciado ya en Espafa. Esas reformas se han liderado por los mercados
de deuda publica y por la creacion de los fondos de pensiones como
inversores caracteristicos de los valores de renta fija (aunque sean objetables
las limitaciones fiscales con las que éstos deben operar). La reforma del
mercado de valores ha modernizado sustancialmente su operativa y ha
facilitado la incorporacion del ahorro mediano y pequeiio a estos mercados.
El problema pendiente es el de la posibilidad de alentar la marcha de esos
mercados de renta fija y variable hacia la satisfaccion de las necesidades
auténticas de financiacion de las empresas, cuyo grueso lo constituyen las
empresas medianas y pequefas. Un objetivo éste complejo de lograr y
hacia el que convendria orientar a los mercados de valores espafioles
buscando soluciones eficientes.

Los mercados de bienes y servicios deberian constituir un término de
referencia de las politicas de reforma, que habran de incorporar, en la
medida de lo posible, la desregulacion, liberalizacion y fomento de la
competencia. Es evidente que la existencia de rigideces en estos mercados
se acusa en la tasa de inflacion de la economia, y si a ésta se atiende, el
crecimiento de los precios del sector servicios se convierte en un término
obligado del proceso de reforma de estos mercados. La liberalizacion de
los intercambios con la CEE ha producido un comportamiento dual de los
precios espaioles. Asi, en los precios de los productos industriales se han
registrado crecimientos modestos, bajo la disciplina de la apertura de los
mercados espafioles a Europa, mientras los precios de los servicios inter-
pretaban el proceso de inflacion desde mediados de 1988. Definir una
politica que libere e intensifique la competencia del sector servicios cons-
tituye una prioridad indiscutible dentro de las reformas econémicas es-
pafiolas. Por desgracia, conocemos muy poco los rasgos a que responde el
sector servicios de nuestra economia, y esa ignorancia quiza sea la que
justifique lo poco que se esta haciendo para actuar eficientemente sobre
sus precios. Esta situacion no deberia prolongarse; pues, mientras la regla-
mentacion domine en sus prestaciones y la politica de formacion profesional
no logre elevar la oferta de algunos servicios, éstos continuaran pasando
su factura en forma de mas inflacion.

Esos tres campos de las politicas de reforma —el mercado de trabajo, los
mercados financieros, los mercados de bienes y servicios— necesitan del
complemento de las reformas del sector publico, cuya importancia corre
pareja con sus efectos sobre las posibilidades de continuidad de la recu-
peracion econémica espafiola. Tanto el saneamiento de la economia como
la reforma para mejorar su funcionamiento dependen vitalmente de la
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atencion y del acierto que se conceda y se tenga para corregir las deficien-
cias con las que el sector pablico ha venido actuando en la escena espafiola
en los Gltimos afos.

La economia espaiiola va a vivir, en los primeros tres afos de la década de
los 90, unos ejercicios que resultaran decisivos para nuestro proceso de
integracion en el Mercado Unico. El acercamiento al PIB medio europeo,
cumpliendo las comprometidas condiciones de coordinacion y conver-
gencia con los comportamientos de las economias europeas, obligan a la
sociedad espafiola y a sus representantes politicos a conocer los términos
de esa delicada situacion en la que Espaiia se encuentra y a buscar en ese
conocimiento las bases para definir y secundar una politica econémica
que facilite la consolidacion de la economia espafiola dentro de
la€EE.

Las posibilidades espafiolas para realizar su destino europeo tienen que
partir de un balance del proceso de recuperacion vivido desde 1985 hasta
el momento actual. Ese balance muestra que Espaia no puede prolongar
la recuperacion economica y acercarse al PIB medio de la CEE sin corregir
los indicadores de divergencia que hoy la separan de los paises centrales
de la CEE. Sanear la situacion de la economia espariola, restableciendo sus
perdidos equilibrios interno y exterior, se convierte asi en la exigencia
prioritaria de nuestra integracion en Europa.

Sin embargo, esa coordinacion y convergencia de la economia espafiola
con la comunitaria pide algo mas que la urgente correccion de los indica-
dores de divergencia de los equilibrios fundamentales. Reclama una politica
de reformas de nuestros mercados de trabajo, de los mercados financieros,
de los mercados de bienes y servicios y del sector ptblico.

Por todo ello, la definicion y aplicacion de una estrategia econémica a
plazo medio, compuesta por medidas de saneamiento y reformas, que
combine medidas macro y microeconémicas, es la que debe guiar la
politica espaiola de los afos 90. Tres razones fundamentales obligan a
comprometer esa estrategia a plazo medio para equilibrar la economia y
mejorar su rendimiento:

1.") Por urgentes y necesarias que sean las medidas tendentes a corregir
las divergencias de los equilibrios espaioles con los comunitarios, no son
suficientes para afrontar el reto europeo. La propia urgencia de esas de-
cisiones y la limitacion de la politica economica a las mismas no transmitiria
al publico su final y verdadero propésito: constituir una condicion necesaria
para facilitar el desarrollo econ6mico del pais y para abordar las cuestiones
de fondo, de las que depende la adaptacion de la economia espaiola a la
competencia europea y la solucion de los problemas duraderos de nuestra
economia. Los dos grupos de medidas tienen que presentarse conjunta-
mente, como respuesta al reto de nuestra integracion europea.

2°) Las medidas para tratar los problemas permanentes de la economia
que dificultan la integracion en Europa (la rigidez del mercado de trabajo,
las ineficiencias del sistema financiero, los defectos de funcionamiento de
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los mercados de bienes y servicios, las maltiples deficiencias de la politica
fiscal) requieren tiempo para que puedan dejar sentir sus efectos, y ganar
ese tiempo supone definirlas desde el comienzo de los afios 90, porque
solo asi produciran sus beneficiosos efectos en el plazo critico que va de
1990 a 1993.

3°) Lasinergia de esas medidas de saneamiento y reforma, integrantes
de una estrategia a plazo medio de la politica econémica, constituye un
motivo importante para su definicion y aplicacion conjunta. Es evidente,
por ejemplo, que los efectos de una mayor flexibilidad de los mercados
de trabajo, financieros y de bienes y servicios, facilitaran el logro de una
menor inflacion, y esa mayor estabilidad permitira, a su vez, realizar, con
plena légica y oportunidad, el conjunto de reformas estructurales precisas.
La misma asociacion positiva se produce con otras medidas de reforma y
sus efectos sobre los equilibrios de la economia, y a la inversa.

Destacar la base logica, los elementos que componen la estrategia de la
politica economica a medio plazo de los afos 90 y la necesidad de su
adopcion ha sido el primer proposito de esta larga introduccion editorial.
Su segunda finalidad es la de constituir una exposicion de motivos del
contenido de este nimero de PAPELES.

Bajo el titulo La integracion en la CEE y la politica econémica de los aios
90, este nimero 41 de PareLes DE ECcOnOMiA EsPAROLA ofrece a sus lectores
25 colaboraciones y 7 notas agrupadas en cinco secciones diferentes. Un
repaso al indice permite comprobar la calidad de la ndomina de autores
reunida para dar respuestas a los distintos problemas que plantea la inte-
gracion europea a la politica econdmica en los anos 90. Todos los autores
de las colaboraciones y notas de este nimero participaron en un seminario
que, bajo el titulo «Europa como destino de la economia espafiola: exi-
gencias fiscales y financieras», se celebré en El Escorial en 1989, organizado
por la Fundacion FIES, de las Cajas de Ahorros Confederadas, y la Univer-
sidad Complutense de Madrid. De las ponencias presentadas a ese semi-
nario y de la enriquecedora discusion que las siguio ha ido surgiendo la
meditada y acabada redaccion de las colaboraciones de este namero de
PapeLes. La Fundacion FIES, de las Cajas de Ahorros Confederadas, desearia
agradecer la amable diligencia con la que los autores han atendido sus
peticiones de colaboracion para ofrecer un texto final que recogiera con
la mayor fidelidad sus ideas sobre los temas encomendados, ajustando sus
exposiciones a la economicidad de la extension impuesta por el limitado
espacio disponible. Creemos que los trabajos del seminario sobre «Europa
como destino de la economia espaiiola» y las colaboraciones surgidas de
el, con el decisivo valor anadido de su redaccion actualizada, que este
namero 41 de PAPELEs recoge, ofrecen una base firme para reclamar un
esfuerzo de lectura con el que adquirir una conciencia clara de los pro-
blemas economicos de los aios 90.

La larga exposicion de motivos acerca del contenido del niimero, constituida
por esta introduccion editorial, tendente a definir los objetivos y la estrategia
a medio plazo de una politica econémica que sirva a la integracion europea,

EL NUMERO 41 DE
“PAPELES DE
ECONOMIA
ESPANOLA” Y LA
ESTRATEGIA DE LA
POLITICA
ECONOMICA A
PLAZO MEDIO EN
LOS ANOS 90
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asi como a la formulacion de los problemas que esa estrategia a medio
plazo plantea a la economia espaniola, dadas las posibilidades que definen
su situacion actual, tiene su continuidad en la primera de las secciones de
este numero de Papetes. La introduccion a los problemas de la politica
economica de los anos 90, dentro de la integracion europea, cuenta con
dos guias excepcionales: los profesores Raymond Barre y Luis Angel Rojo,
cuyas colaboraciones constituyen un ordenado y valioso inventario de las
dificultades y exigencias que plantea a los paises europeos la proyectada,
y apenas iniciada, Union Monetaria, que debera probar en los afios 90 su
verdadero sentido de la cooperacion para integrar a las economias nacio-
nales en la CEE.

Esas introducciones de los profesores Barre y Rojo destacan la importancia
y el contenido de los deberes de cooperacion y convergencia, pero también
de cohesion, que reclama la integracion europea de los afios 90. Comple-
mentando esa introduccion general, otros dos trabajos de la primera seccion
del nimero —de los que son autores los profesores Zabalza y Gonzilez-
Paramo— exploran los problemas principales que la integracion europea
plantea a la economia espafola, apuntando sus posibles soluciones. La
colaboracién de Antoni Zabalza define los puntos criticos a los que deberia
atender una politica de convergencia con la CEE que, al mismo tiempo, se
enfrente con los cuatro pasivos economicos que los afios ochenta han
legado a la década de los 90 en la economia espafiola: el paro, la falta de
dotaciones sociales, la inflacion y el desequilibrio exterior. La colaboracion
del profesor Gonzalez-Paramo, que cierra esa seccion introductoria de
este numero de PAPELES, repasa, en una sintesis brillante, los objetivos de
la politica econdémica espanola de los afios 90 y los escenarios de ésta a los
que deberan atender los nuevos papeles que deberan definirse para la
politica fiscal: los que afectan al reajuste de la politica presupuestaria
concebida al servicio de la estabilidad macroeconémica; los correspon-
dientes a la convergencia de la fiscalidad espafiola con la comunitaria para
posibilitar el ahorro, fomentar la inversion y facilitar el empleo, y la re-
orientacion del gasto publico para favorecer la competitividad y el dina-
mismo de nuestra vida economica.

El resto de las seccciones del niamero analizan los principales aspectos del
comportamiento del sector piblico, aconsejados o impuestos por el proceso
de nuestra integracion en Europa. Son éstos:

* Los diversos aspectos de la fiscalidad espanola y la integracion en la CEE,
que se estudian por el Secretario de Estado de Hacienda, José Borrell; por
dos jovenes profesores espainoles —Emilio Albi y Gabriel Casado— y dos
destacados técnicos extranjeros: Mario Burgio, alto funcionario de la CEE,
y Maurice Lauré, el «inventor» del IVA, que habria de convertirse en el
primer tributo europeo. Esta seccion incorpora el tratamiento de un pro-
blema al que nos hemos referido reiteradamente en esta introduccién
editorial, y que cobra gran importancia para definir el momento econémico
espafiol: la caida del ahorro familiar, cuyas motivaciones generales y fiscales
analiza la interesante colaboracion del profesor Raymond.

* Al analisis de las prioridades presupuestarias y control del gasto pablico
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se dedica la tercera seccion. Tema fundamental, planteado por la necesaria
coordinacién y convergencia con las politicas de los distintos paises euro-
peos. En esta seccion se incluyen las colaboraciones de los profesores
Valle y Alvarez Rendueles, que contemplan un mismo hecho —la eficacia
del gasto pUblico espafiol— visto desde una perspectiva general y desde
las consecuencias que produce en la competitividad de la empresa privada.
La productividad del gasto pablico espafiol y los posibles instrumentos
para aumentar su eficiencia se analizan en las colaboraciones de los pro-
fesores José Luis Raymond y Guillem Lopez Casasnovas. Una consideracion
de los fondos estructurales comunitarios, de tanta relevancia como insu-
ficiencia para contribuir a la politica de la cohesion europea, se contiene
en el trabajo que completa esta seccion, escrito por José A. Zaragoza.

* Las prestaciones y financiacion de la seguridad social, que dan contenido
a la cuarta seccion, cuentan con la justificacion de su indiscutida cuantia,
que les concede una relevancia indiscutible, y el momento critico que
viven hoy las prestaciones del Estado del Bienestar. Las colaboraciones
que abordan ese tema se inician con un trabajo del profesor Julio Segura,
que sitia los problemas de la politica social en una perspectiva comunitaria.
A esa colaboracion la acompaiian otros cinco trabajos mas: José Antonio
Herce estudia la cooperaciéon posible de los sistemas de pensiones pablico
y privado; Bernardo Gonzalo analiza los sistemas europeos de financiacion
de la seguridad social, sus distintos objetivos y las medidas elegidas para
llevar a cabo la reforma en diferentes paises, para valorar, desde esa refe-
rencia, la realidad espafiola, discutiendo las distintas propuestas adelantadas
en nuestro pais para variar los criterios de financiacién de la seguridad
social; el profesor Carlos Monasterio trata de contestar a la intrigante
pregunta del papel que han de jugar los sistemas de seguridad social en la
consecucion de un Mercado Unico Europeo; la contribucion del conocido
y autorizado especialista en seguridad social Guy Perrin se dirige a aclarar
el significado de la coordinacion, armonizacién y concertacion de la politica
de proteccion social, los tres significados principales que se ha intentado
dar a la dimension social del mercado interior europeo; Adolfo Jiménez
ofrece una valoracion de los sistemas europeos de seguridad social ante el
reto del Mercado Unico, desde cuya perspectiva valora el presente y
expone las lineas del probable futuro de la seguridad social espafiola.

* Uno de los capitulos de la hacienda publica que mas literatura y discu-
siones ha suscitado en los afios ochenta es el de la organizacion territorial
de la actividad financiera, que ha desembocado en una defensa de sus
estructuras en tres niveles: el central, el autonémico y el local, con un
reparto de sus funciones y papeles que muchas propuestas han concretado
en la relacion magica: 50-25-25, referente a la realizacion de los gastos
publicos de que es responsable cada nivel. La hacienda puablica espafiola
ha recorrido en los afios ochenta un gran trecho en el proceso de orga-
nizacion hacia esos porcentajes, aunque esté atin lejos de esa meta cifrada.
Las cuatro colaboraciones que el nimero 41 de PapeLes dedica a estos
problemas se refieren a aspectos diferentes del mismo. En un trabajo lleno
de sugerencias, pacientemente destiladas de su experiencia personal, el
Presidente de la Generalidad de Catalufia, Jordi Pujol, repasa los problemas
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financieros y fiscales planteados por el Estado de las Autonomias y el
papel que las distintas comunidades auténomas espafiolas deberian des-
empeiiar en la politica de cohesion de la CEE. El profesor Antoni Castells
estudia en su colaboracion los principios de coordinacion impositiva entre
los distintos niveles de gobierno y los aspectos —muy diversos— que
presenta la coordinacion de las haciendas de los gobiernos subcentrales
en la CEE, tratando de obtener las que podrian ser lineas de convergencia
a este respecto. Dos colaboraciones —de las que son autores Tomas Ro-
driguez Bolaiios, y Enrique Giménez Reina y Miguel A. Collado— presentan
a los lectores las perspectivas diferenciales de la hacienda local espafiola
y su problematica fundamental, a la que enfrentan con las respuestas que
a la misma ofrece la nueva Ley reguladora de ese nivel de la actividad
financiera, infiriendo de ese contraste una apreciacion critica en varios
extremos destacados de la nueva ordenacién legal (capacidad de financia-
cion potencial, tutela excesiva del Estado, atribucién de un nivel limitado
de competencias).

Tal es el contenido del nimero 41 de PaptLes, descrito con pocas palabras
mas de las que emplearia una lectura apresurada de su indice. Esa descrip-
cion no menciona las siete notas breves que el nimero contiene y que
llaman justamente la atencion del lector hacia materias que no por concretas
revisten menos interés. Estas notas son las de Valentin Edo sobre el fraude
fiscal, Guillem Lopez Casasnovas y Esther Martinez Garcia sobre el papel
de los gastos fiscales en los procesos de armonizacién fiscal, ). M. Domin-
guez sobre la imposicion a las ganancias de capital en los paises de la
OCDE, José Luis Raymond sobre el importante tema de la influencia de
los déficit pablicos anticipados sobre el tipo de interés, Suarez Pandiello
sobre la intervencion de la hacienda local en el discutido campo de las
funciones distributivas y, finalmente, la de Francisco Bosch y Amelia Diaz
sobre el sistema comparado de recursos tributarios de la hacienda local
espanola en relacion a la europea.

Este nimero 41 de PapeLts llegara a los lectores cuando la sociedad espafiola
haya iniciado ya el recorrido por la comprometida cronologia de los afios
90. Para advertir de los problemas que ese recorrido va a ir suscitando y
para ofrecer una estrategia de politica econémica a medio plazo que
facilite un planteamiento correcto de esos problemas y ofrezca algunas
posibles soluciones, se han redactado los trabajos y notas que dan su
argumento a este nimero en las paginas siguientes y en las muchas —sin
duda, excesivas— que ha utilizado esta introduccién editorial.

Nada deseariamos mas quienes editamos esta Revista que ayudar con este
namero a nuestros lectores a formar un juicio y una valoracién responsables
de las oportunidades y de los riesgos hacia los que nos lleva nuestra
integracion en la Europa de los afos 90.
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NOTAS

(1) Vid. «The European Community and 1992», articulo publicado en Foreign Affairs, otofio
1989, pags. 26 y siguientes.

(2) Ese argumento de la dimension del mercado interno europeo y el coste de no alcanzarlo
—lo que se denominé «el coste de la no-Europas— fue el que Jacques Delors tratd de
precisar encargando un estudio con este propésito, en 1986, a una comision de expertos
dirigida por Paolo Cecchini. El resumen de ese estudio, aparecido bajo el titulo de Furopa
7992: una apuesta de futuro, se ha publicado en castellano por Alianza Editorial, 1988,
estimando los beneficios del mercado interior, a consecuencia de los efectos directos e
indirectos, en un potencial del orden del 4,5 por 100 del PIB de la CEE como minimo, que
podria llegar a cerca del 7 por 100 contando con el apoyo de medidas estimulantes de la
demanda, ganancia que se realizaria de una sola vez en el PIB comunitario, es decir, como
un aumento en el nivel alcanzado por el desarrollo econdmico conjunto de la Europa de la
CEE. La Direccion General de Asuntos Economicos y Financieros de la CEE, en estudio
dirigido por Michael Emerson, ha publicado una extensa monografia bajo el titulo «1992: la
nouvelle economie européenne» en el nimero de marzo de 1988 de Fconomie Européenne.
En esa monografia se expone un andlisis técnico detallado de las causas del crecimiento
adicional del Mercado Unico, cifrado en el aumento antes indicado del 4,5-7 por 100.

Un estudio reciente del profesor Richard Baldwin («The Growth Effects of 1992», articulo
publicado en Economic Policy, n.° 9, octubre 1989) ha elevado muy considerablemente los
efectos previstos a consecuencia de la realizacion del mercado interior en 1992. Baldwin
afirma que la realizacion de la unién econdmica y monetaria europea en 1992 variara no solo
el nivel de la produccion, sino también su tasa de crecimiento. Ademas de ese efecto,
olvidado por Cecchini, Baldwin utiliza la idea de que el capital puede aumentar indefinida-
mente ante un estimulo externo. De esta forma, cualquier hecho (por ejemplo, la llegada de
1992) que eleve la tasa de inversion, puede elevar permanentemente la tasa de crecimiento.
Baldwin calcula que el aumento de la inversion después de 1992 incrementara permanente-
mente la tasa de crecimiento entre 0,25 y 0,75 puntos porcentuales. Expresado como un
aumento equivalente del nivel de producciéon, este efecto a medio y largo plazo podria
representar un minimo del 9 por 100 y un méaximo del 29 por 100. Si estos resultados se
anaden a los efectos nivel de Cecchini, el margen que podria ganarse con la realizacion del
mercado interior europeo se situaria entre un 11 y un 35 por 100 del PIB. Ganancia que
avalaria la gran importancia econdmica de la realizacion del mercado interior europeo.

(3) Vid. Furobarémetro, publicacion de la CEE, n.” 31, junio 1989, que incluye las encuestas
realizadas en el otofio de 1988 y primavera de 1989. La apreciacion de las ventajas de la CEE
por los espafoles supera a la de los ciudadanos de los distintos paises, con excepcion de dos
temas: la apreciacion de los pagos en toda la Comunidad sin complicaciones formales y la
nivelacion de los tipos de gravamen del 1VA.

(4) Este rasgo de nuestra integracion en la CEE se destacaba por el Gobernador del Banco
de Espafa en su conferencia pronunciada en el Club Siglo XXI: «La politica economica
después de la integracion en la CEE». Conferencia editada por el Banco de Espana, 1986,
pagina 5.
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{5) Vid. «El Plan de Estabilizacién como yo lo recuerdon, publicado en Informacion Comercial
Espafiola, nams. 676-677, diciembre 1989-enero 1990, pags. 48-49.

(6) Vid. «La economia espafiola ante la década de los 90: expectativas de futuro y lecciones
del pasado», publicado en Informacion Comercial Fspafiola, nims, 676-677, diciembre 1989-
enero 1990, pags. 210-211.

(7) Vid. «Peter Drucker’s 1990s. The futures that already happened», publicado en The
EFconomist, 21-X-1989, pags. 21 y siguientes.

(8) Vid. op. cit. nota 6, pag. 212.

(9) Esobvio que laimportancia de la politica de cohesion se acrecienta en la medida en que
la integracion europea camina hacia su unién monetaria. El Informe Delors lo hace constar
asi al proponer, como criterio basico de la primera etapa, la politica de la cohesion europea
y su consecuencia directa: la revision profunda de los fondos estructurales. Miguel Boyer,
integrante del grupo de expertos redactores del Informe Delors, ha afirmado, al contar
algunos de los puntos mas destacados discutidos en su elaboracién, en un analisis riguroso
y esclarecedor, que: «Aunque los miembros del Comité provenientes de los paises mas
desarrollados veian con recelo que se preconizasen politicas de ayuda a las regiones periféricas
de la CEE, los argumentos basicos en favor de éstas son incuestionables. Al establecer un
mercado sin barreras, y dado que la movilidad del factor trabajo entre paises culturalmente
muy diversos es limitada, pueden generarse circulos viciosos de su desarrollo, sin que el
instrumento de ajuste que suponen los tipos de cambio esté disponible ya. Es, pues, impres-
cindible que los esfuerzos de los paises del Sur por incrementar su capacidad productiva
sean complementados con inversiones comunitarias en infraestructura fisica, comunicaciones,
transporte y educacion. Estas orientaciones parecieron razonables a todosy. Vid. «La propuesta
del Comité Delors para la Union Econdémica y Monetaria de Europa vy sus criticoss, trabajo
publicado en Informacién Comercial Espariola, n.” 675, noviembre 1989, pag. 16 (el subrayado
€es mio).

(10) Vid. El Sistema Monetario Europeo y el futuro de la cooperacion en la CEE, Ed. Instituto
de Espafia, Espasa-Calpe, Madrid, 1989, pags. 25 y ss., y 108, 110.

{11) Vid., sobre este problema: Table Ronde: «L'Union Economique et Monnetaire Furo-
péennex. Resefa de ). P. Landau, publicada en Revue Francaise d’Economie, n.°3, 1989, pag.
168. Vid., asimismo, en este mismo nimero de PapeLes, el articulo de José A. Zaragoza: «El
futuro del Presupuesto comunitario. Los fondos estructuraless,

(12) Vid. Informe de la OCDE sobre la economia espafiola, Ed. Ministerio de Economia y
Hacienda, Madrid, 1989, pags. 89 y siguientes.

{13) Vid. los trabajos presentados al simposio realizado por Moneda y Crédito a finales de
1988, y actualizados para su publicacion en la segunda época de la revista, n.” 198 (1989): «La
recuperacion de la inversion industrial en Espafian, trabajo de A. Gonzéilez Romero y R,
Myro; «La inversion en Espafia: un enfoque macroecondmicon, trabajo de ). Andrés, A.
Escribano, C. Molinas y D. Taguas; «La eficacia de los estimulos fiscales a la inversion en
Espafia», trabajo de M. Espitia, E. Huerta, V. Lecha y V. Salas; «Inversion, coste de capital y
estructura financiera: un estudio empiricon, trabajo de G. Mato.

(14) Vid. A. Gonzalez Romero y R. Myro, trabajo citado en nota 13, pags. 31 y ss. y 52 y
siguientes.
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(15) Vid. M. Espitia, E. Huerta, V. Lecha y V. Salas, trabajo citado en nota 13, pag. 146.
(16) Vid. G. Mato, trabajo citado en nota 13, pags. 197-198.
(17} Vid. ). Andrés, A. Escribano, C. Molinas y D. Taguas, trabajo citado en nota 13, pag. 91.

(18) Vid. A. Laborda, }. R. Lorente y F. Prades: «Los costes unitarios y la competitividad de
la economia espafiolan, trabajo publicado en Economia Industrial, noviembre 1986. Vid.,
asimismo, J. L. Malo de Molina y P. Garcia Perea: «La posicion de la economia espaiiola
frente a algunos de los riesgos potenciales del desarrollo del Mercado Unico», trabajo
publicado en Cuadernos de Informacién Econémica, n.® 32, Fundacion FIES, noviembre
1989.

(19) Es ésta una caracteristica que Espafia comparte con otros paises de la OCDE, y que ha
convertido a las distorsiones y rigideces del mercado de trabajo en las de mas dificil elimi-
nacion. Vid. S. Edwards: «On the sequencing of structural reformsy, OCDE Working Papers,
numero 70, Paris, 1989.

{20) Vid., sobre estos problemas, |. L. Malo de Molina: «El debate sobre la flexibilidad del
mercado de trabajo», Estudios de la Fundacién FIES, Madrid, 1988; «Coherencia del sistema
de relaciones industriales y eficiencia del mercado de trabajo», trabajo publicado en PapeLes
D ECONOMIA EspAROLA, n.” 22; ). Dolado y J. L. Malo de Molina: «Desempleo y rigidez del
mercado de trabajo en Espafia», articulo publicado en el Bofetin del Banco de Espaiia, 1985.

{21) M. Emerson: «Regulation or deregulation of the labour market: Policy regimes for
recruitment and dismissed of employees in the industrialised countriess, trabajo publicado
en Furopean Economic Review, abril 1988, pags. 789 y siguientes.

(22) Vid. J. L. Raymond: «Ahorro familiar e imposicion personal», trabajo publicado en
Cuadernos de Informacién Econémica, nims. 28/29 (julio-agosto 1989). Vid., asimismo, el
articulo de divulgacion de X. Freixas: «Ahorrar ya no es rentables, publicado en La Economia,
9 de junio de 1989, que se apoya en una investigacion realizada por FEDEA. Un analisis
detallado de esta situacion es el que se contiene en el trabajo, de E. Fernindez y J. Saa,
«Evolucién reciente de los tipos de interés netos de impuestos en los paises industrializados.
Comparacion con Espafia», en Boletin Economico del Banco de Espafa, diciembre 1989,
paginas 11 y siguientes.

(23) Vid. J. L. Raymond: apéndice economeétrico al trabajo citado en la nota 22.

(24) Vid., sobre el procedimiento y las dificultades de cilculo de ese coste fiscal, R. Repullo:
«Los efectos econdmicos de los coeficientes bancarios: un analisis tedricon, Banco de Espana,
Documento de trabajo 8808; «El coste presupuestario de reducir los coeficientes bancarios:
una primera aproximacion», trabajo publicado en Hacienda Pablica Espariola, nims. 110-111,
1988, pags. 159 y ss.; L. A. Manas: «El sector bancario ante el mercado Unico: un repaso
critico a los principales temas», trabajo publicado en Cuadernos de Informacién Economica,
numero 33, diciembre 1989. Es evidente que los coeficientes obligatorios constituyen un
impuesto sobre la intermediacion bancaria, pero su tipo de gravamen no est prefijado y su
calculo siempre estara sometido a hipotesis discutibles. En cualquier caso, la pérdida total de
ingresos del Tesoro por la normalizacion de los coeficientes bancarios parece que puede
situarse en torno a un punto del PIB, una cantidad importante que recae sobre la situacion
presupuestaria agravandola considerablemente, por lo que su reduccion habria de ser cui-
dadosamente programada.

XLIII



