COMENTARIO
A LA CONFERENCIA
DE JOSE VINALS SOBRE
«ELRETO EUROPEO...»

Fabian

ESTAPE

N el decurso de las interven-

ciones en la Tribuna Joven

de la Real Academia de Cien-
cias Morales y Politicas, gracias a
una feliz iniciativa de su Presidente,
profesor Enrique Fuentes Quintana,
sobresale el agudo discurso del eco-
nomista del Servicio de Estudios del
Banco de Espana don Jose Vinals.
Este joven economista, hace dos
afos, tuvo una intervencion que re-
cuerdan profesores y alumnos de la
Facultad de Ciencias Economicas y
Empresariales de la Universidad de
Barcelona, en la que diseco —lite-
ralmente— los activos financieros,
muchos de ellos de nueva creacion,
que comenzaron a predominar en el
mercado de capitales de Espafna.
Aparte de esta recordada interven-
cion, el curriculum de José Vinals
comprende, también, sus trabajos en
la comision técnica que prepara el
establecimiento del Banco Europeo,
considerado con razén como una
pieza basica del futuro de una Euro-
pa economica y financieramente uni-
ficada o en trance de unificacion.
Nos encontramos, pues, ante un jo-
ven economista con la madurez que
solo se encuentra entre los maestros
ya veteranos.

La conferencia que quiero comen-
tar se titulo «El reto europeo: riesgos
y oportunidades para la economia
espanola» y se pronunci¢ el dia 26
de abril del presente afo en la ya
citada Tribuna Joven de nuestra Aca-
demia. José Vinals comenzo ex-
plicando las razones que le habian
llevado al estudio de la Ciencia Eco-
nomica. Con gran precision, dijo que,
a su juicio, «el principal atractivo de
la Ciencia Economica estriba en que
es un instrumento valioso para el ana-
lisis y la transformacion de la socie-

dad, por cuanto permite detectar los
sintomas y las raices de los proble-
mas relacionados con el proceso de
asignacion de los recursos produc-
tivos y sugerir vias de solucion de
los mismos». Joseé Vinals explica des-
pués, de manera clara y elegante,
como, después de estudiar la Licen-
ciatura de Economicas en la Univer-
sidad de Valencia, obtuvo una beca
para profundizar en sus estudios en
un centro de ensefanza superior en
los Estados Unidos. Alli se encontrd
con el hecho —que hoy perdura—
de que la mayoria de becarios es-
panoles se inclinaban por el estu-
dio de la Microeconomia, que com-
prende elegantes formulaciones de
Economia Matematica debidamente
formalizada. Vinals, sin embargo, re-
solvio adentrarse en la selva mas es-
pesa de la Macroeconomia, la cual,
como dijo literalmente, «estudia las
relaciones que existen entre las prin-
cipales variables agregadas a partir
de un andlisis de las interacciones
entre el mercado de bienes, el mer-
cado de trabajo y los mercados fi-
nancieros. Esto permite responder a
preguntas como ¢;qué efectos tienen
las politicas monetarias y fiscales so-
bre el nivel de renta, el nivel de pre-
cios, los tipos de interés o la balanza
de pagos?, o como ¢jcual es la im-
portancia relativa de los factores mo-
netarios y reales en la explicacion
de las variaciones del ritmo de acti-
vidad econémica?».

Cuando se produjo el regreso a
Espafia, Jose Vinals tuvo la feliz opor-
tunidad, en 1984, de ingresar en el
Servicio de Estudios del Banco de
Espana, donde la labor profunda y
certera del profesor Luis Angel Rojo
ie llevo a investigar los cambios pro-
ducidos en la economia espafiola
desde el Plan de Estabilizacion de

1959, que coincide con la primera
apertura de la economia espanola
hacia el resto del mundo, y la deci-
siva entrada de Espana, en 1986, en
la entonces denominada Comunidad
Econdmica Europea, con los efectos
subsiguientes del Acta Unica General
Europea, y el proyecto de Union Eco-
nomica y Monetaria, definido en la
conferencia de Maastricht (Holanda)
los dias 10 y 11 de diciembre de
1991, y ratificado el 7 de febrero de
1992.

Nos dice con acierto José Vinals
que «este cambio fundamental del
entorno en que discurre la vida eco-
nomica espanola constituye, sin nin-
gun género de dudas, un reto sin
precedentes para la sociedad es-
pafnola y también para los econo-
mistas, dado que exige adoptar una
nueva perspectiva en el analisis de
nuestros problemas econémicos que
valore adecuadamente el aumento
de las interdependencias con el ex-
terior». Igualmente es oportuna la re-
ferencia a los avances que se han
dado recientemente en la teoria del
comercio internacional. Labor in-
tensa que exige un mejor conoci-
miento estadistico e institucional
como requisito para continuar la obra
de numerosos economistas espano-
les, que, comenzando con el profesor
Antonio Fiores de Lemus, «han tra-
tado de esclarecer las razones del
retraso economico de Espana frente
a Europa y de aportar soluciones a
este problema perennen.

En el apartado referido a la situa-
cion economica espanola, factores
diferenciales, José Vinals resalta la
permanencia de los problemas de la
distancia con el nucleo central euro-
peo medido en las cifras que nos
dan la renta per capita espanola, y la
que existe, aun cuando se hayan pro-
ducido innegables recortes en |os ul-
timos veinte afos, con la media de
la CE. En resumen, en la actualidad,
el nivel de renta per capita espanol
es del 77 por 100 de la renta media
comunitaria: una diferencia que se
eleva notablemente si la ponemos
en relacion con el nucleo de paises
centrales. Otras caracteristicas, de in-
dole negativa, que senala José Vinals
son: en primer lugar, la de una sen-

Pareces pe Economia Espanovs, n.° 57, 1993

21




sibilidad muy acusadaen lo que res-
pecta a las consecuencias de las fluc-
tuaciones de la coyuntura econémica
en la economia espafola; ello de-
nuncia un claro sintoma de las difi-
cultades que registran los mercados
espanoles de bienes y trabajo. La se-
gunda caracteristica se refiere a que
el grado de la apertura de nuestra
economia —medido en el porcentaje
alcanzado por la suma de importa-
ciones y exportaciones con respecto
al PIB— es notoriamente inferior, a
pesar de la mejora observada en los
ultimos afios, al que existe en la
mayoria de los socios comunitarios.

En el orden de las magnitudes ma-
croeconomicas, José Vinals senala
los niveles «relativamente altos» de
la tasa de paro, la tasa de inflacién y
el déficit exterior de Espana; el déficit
del sector publico, aun cuando es
excesivo, se encuentra en unos ni-
veles parecidos a los que se registran
en la Comunidad Europea.

Todo ello lleva a José Vifials a re-
cordar la gravedad de los problemas,
con los que tropezara la economia
espanola al hacer frente a los retos
que supone el Mercado Unico, y en
mayor medida el reto de convergen-
cia implicito en en el proceso de tran-
sicion a la futura Unidn Economica
y Monetaria. Para una mejor com-
prension de tales problemas, el con-
ferenciante aborda las dificultades
que encierran los «mercados de bie-
nes y servicios, el mercado de trabajo
y €l sistema financieron.

Por lo que respecta al mercado de
bienes y servicios, José Vinals dis-
tingue entre los bienes expuestos a
la competencia —notoriamente, los
bienes industriales— y los que se re-
fugian en la ausencia de competen-
cia: los servicios. A partir del ingreso
en la Comunidad Europea, el precio
de los servicios ha crecido anual-
mente 5,3 puntos porcentuales sobre
el precio de los bienes industriales.
Es conveniente dejar hablar literal-
mente a José Vinals cuando analiza
un fenémeno como es el de la infla-
cion dual, que ha cobrado mayor re-
lieve desde 1987: «Mi valoracion per-
sonal, que se encuentra en linea con
los resultados de estudios realizados

recientemente, es que, aun acep-
tando que la mayor productividad del
sector industrial en relacion al sector
servicios es un factor importante para
entender el fenémeno de la inflacion
dual en el medio y largo plazo, en
estos ultimos anos los factores de
competencia han cobrado un gran
protagonismo. En efecto, la existen-
cia de situaciones claramente oligo-
polisticas y de monopolios naturales,
la presencia directa del sector pu-
blico espafol como productor o su-
ministrador de numerosos servicios,
y la amplia red de regulaciones limi-
tativas de la libre competencia en cier-
tos sectores de servicios y activida-
des profesionales, frente a la gradual
desaparicion de los niveles de pro-
teccion exterior en los sectores in-
dustriales en cumplimiento de las
clausulas del Tratado de Adhesion a
la Comunidad, constituyen razones
explicativas de la diferente evolucion
de unos precios y otros».

El certero analisis nos lleva a la
comprobacion de que el sector in-
dustrial ha sufrido no solo los acha-
ques derivados de la competencia
exterior, con una demanda acusa-
damente elastica, sino que la su-
bida de los costes laborales en las
empresas del pais han superado cla-
ramente las cifras registradas en la
Comunidad Europea: los costes la-
borales en Espana, desde el ingreso
en la CE, han crecido, por unidad de
producto, el 6,2 por 100 anual, mien-
tras que en el conjunto de la CE lo
han hecho so6lo en un 4,5 por 100
anual. Esto se ha reflejado en un me-
nor incremento de la productividad,
que en Espana ha sido del 1,7 por
100, frente al 1,9 por 100 comunitario.

De ahi el deterioro en la competi-
tividad exterior de nuestra industria,
y también de nuestra agricultura
—me atrevo a afadir—, que han con-
ducido a un déficit exterior que su-
pera el 3 por 100 del PIB, y que cla-
ramente es el mas elevado de la
Comunidad Europea. Hay que asentir
sin reservas al analisis de José Vifals.

Por lo que respecta al mercado de
trabajo, el conferenciante pone de
relieve que entre las caracteristicas
de indole negativa del mercado es-

pafol del trabajo figura la inflexibili-
dad real de los salarios reales es-
panoles, los cuales crecen en rela-
cion con el IPC, sin tener en cuenta
la tasa de paro y el hecho de que los
parados en su mitad sean de larga
duracion, y sin que influyan en la
menor medida las condiciones cam-
biantes de la economia. La segunda
caracteristica es la inflexibilidad de
la estructura salarial, que se demues-
tra en la reducida relacion existente
entre la evolucion de los salarios en
diversos sectores industriales y la evo-
lucion de las productividades de cada
sector. La tercera caracteristicaes la
reducida movilidad sectorial, funcio-
nal y geografica del empleo, lo cual
supone una auténtica barrera para
que exista una verdadera competen-
cia por los puestos de trabajo entre
los trabajadores y los parados.

En cuanto al sisterna financiero, si
bien se reconoce la solvencia de las
instituciones bancarias y de las cajas
de ahorros, que José Vinals atribuye
a las recomendaciones e imposicio-
nes de las autoridades monetarias,
se registra paralelamente una inefi-
cacia preocupante en el proceso de
intermediacion, lo cual provoca un
encarecimiento notorio del crédito a
las empresas y familias. Todo ello se
une al limitado papel que sigue ju-
gando el mercado de capitales en
Espana, a pesar de ciertas mejoras
recientes; ello fuerza la dependencia,
todavia grande, del crédito bancario.

En cuanto a la combinacion de po-
liticas monetarias y fiscales, el con-
ferenciante denuncia que el pais per-
dié una «oportunidad de oro» al
ingresar, en junio de 1989, en el Sis-
tema Monetario Europeo; en su opi-
nion, aquella era la gran ocasion para
enderezar la politica presupuestaria
reduciendo la componente estruc-
tural del déficit del sector publico y
logrando un mejor comportamiento
de los salarios. Esta pérdida de re-
flejos motivo que la politica econo-
mica descansara hasta limites exce-
sivos en la politica monetaria.

Al estudiar el impacto def Mercado
Unico y de la Union Economica y
Monetaria, José Vinals advierte sobre
la alta probabilidad de que la supre-
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sion de las barreras al comercio intra-
comunitario acentle el déficit comer-
cial espanol, y de que la mayor com-
petencia dé lugar a una remodela-
cion del aparato productivo espanol;
para que esta remodelacion sea po-
sitiva, tiene que incentivar el trasvase
de recursos desde los sectores no
expuestos a la competencia interna-
cional a aquellos —industriales— que
estan plenamente expuestos a la
misma. Por otra parte, la creciente
integracion financiera entre Espaina
y el resto del mundo, motivada sobre
todo por la liberalizacion de los mer-
cados de capitales y sus movimien-
tos, asi como del establecimiento de
entidades bancarias, va a producir
una mayor competencia dentro del
sector financiero espanol;, también
es cierto que la amplia red de sucur-
sales con los que cuenta la banca
espariola y las cajas de ahorros ser-
vira como elemento de disuasion
para los proyectos de irrupcion en
el mercado espariol.

La Union Economica y Monelaria
prevista en el Tratado de Maastricht
—debatido los dias 10 y 11 de di-
ciembre de 1991, pocos dias antes
de concluir la presidencia holandesa
de la CE, ya ratificado por todos los
paises, excepto Dinamarca (donde
el segundo referendum ha dado re-
sultado positivo), Gran Bretana y Ale-
mania (donde esta pendiente de una
resolucion judicial)— fija las bases
para que los paises considerados pue-
dan establecer la Union Economica
y Monetaria antes de finalizar el pre-
sente siglo. El Tratado preve la trans-
ferencia de la soberania monetaria
al Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales, con paridades fijas y, en un
futuro mas distante, con una moneda
unica.

Por lo que se refiere a los plazos,
es oportuno recordar, como lo hace
el conferenciante, que el acceso a
la Union Economica y Monetaria
debera realizarse entre enero de
1997 y enero de 1999. Para ello, ha-
bran de cumplirse por cada pais
unos criterios de convergencia que
hacen referencia a la inflacion, al
montante de la deuda publica, a los
tipos de interés y a la estabilidad cam-
biaria.

Sobre la convergencia necesaria,
y dejando a un lado la discusion so-
bre la oportunidad en la fijacion de
los aludidos criterios, el conferen-
ciante sefala la mayor dificultad que
entranan para Espafa —y para otros
paises— €l clima generalizado de re-
cesion y las inestabilidades cambia-
rias, que han puesto en tela de jui-
cio al propio Sistema Monetario Euro-
peo, con dos paises fuera del mismo
—Gran Bretana e Italia—; todo lo
cual ha motivado un descenso acu-
sado del ritmo de la actividad eco-
nomica y un incremento del déficit
del sector publico, asi como —quiero
anadir por mi cuenta— la necesidad
de practicar tres devaluaciones de la
peseta desde el mes de septiembre
de 1992.

Hace falta una enérgica pedagogia
para que la sociedad espanola re-
nuncie a arbitrismos y al fallido pro-
posito de lograr un relanzamiento
autonomo.

Por lo que respecta a los efectos
economicos, han de sefalarse la con-
solidacion del Mercado Unico, con
la desaparicion de la incertidumbre
cambiaria; en el mismo orden de
ideas, ha de subrayarse la supresion
de los costes de transacciones gque
derivan del empleo de diversas mo-
nedas nacionales. Para Jose Vinals,
la comparacion entre los costes y
los beneficios de la Union dan por
bueno el resultado final. Pero, para
lograr estas ventajas, la economia es-
pariola debe contar con una mayor
flexibilidad de precios y salarios; todo
ello acompanado de las indispensa-
bles reformas estructurales que exige
el planteamiento del conferenciante,
y con las que estoy plenamente de
acuerdo.

He ahi llegado el momento de ana-
lizar la contribucion de la politica eco-
noémica. En una distincion Gtil, la po-
nencia o, mejor dicho, la conferencia,
comienza analizando la contribucién
que cabe esperar de la politica mo-
netaria. Ahi sefiala José Vinals que
existe ya un consenso importante en
torno a la idea de que los paises con
menor crecimiento de la inflacion son
los que consiguen tasas mas eleva-
das de crecimiento a corto y a largo

plazo. Por ello, sugiere que la politica
monetaria del inmediato futuro ha
de concentrar sus esfuerzos en la
lucha contra lainflacion; la credibili-
dad de dicha politica monetaria sera
también una aportacion importan-
te para que en el seno del Sistema
Monetario Europeo se tenga mayor
confianza en la peseta, con lo cual
pueden alejarse definitivamente las
situaciones de desequilibrio que se
han pagado tan caras desde septiem-
bre de 1992.

Para conseguir la politica mone-
taria adecuada, José Vifals aboga
por la independencia del Banco de
Espaiia, ofreciendo para nuestro pais
la evidencia empirica que relaciona
esa independencia con la estabilidad
de precios.

En cuanto ala politica fiscal y pre-
supuestaria, se sefala como primera
prioridad la reduccion del déficit del
sector publico, condicion inexcusa-
ble para contener las presiones in-
flacionistas, reducir los tipos de in-
terés y lograr una plena estabilidad
cambiaria. Para ello, y esa es una
observacion importante, hace falta
disciplinar el gasto y el déficit de las
comunidades autonomas y hacien-
das locales.

Vale la pena examinar también las
politicas de oferta: en los mercados
de bienes y servicios hace falta in-
crementar notablemente la compe-
tencia, sobre todo en los sectores
que funcionan abrigados de la com-
petencia exterior e interior. Un pro-
ceso de desregulacion ha de acen-
tuar, con efectos favorables, el gra-
do de competencia en numerosos
sectores. A la vez, conviene dismi-
nuir la presencia del sector publico
en sectores como educacion, sani-
dad, telecomunicaciones, transporte
y otros similares.

En el mercado de trabajo, la ges-
tion basica consiste en lograr una
mayor sensibilidad de los salarios a
la coyuntura econdémica. Todo pasa
por el aumento de la movilidad y
la flexibilidad del factor trabajo, y
también por el estudio de una re-
forma urgente de la contratacion co-
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Por lo que respecta a las conclu-
siones de la conferencia de José
Vinals, debemos destacar las dos pri-
meras y principales. Dejemos hablar
al joven economista: «Espana sélo
estara en condiciones de aprovechar
las oportunidades de crecimiento y
bienestar futuros que le brinda su
plena integracion europea si el pro-
ceso de liberalizacion exterior viene
acompanado, por un lado, de un con-
junto de profundas reformas estruc-
turales destinadas a mejorar el fun-
cionamiento de aquellos mercados
que no se ven directamente afec-
tados por aquella liberalizacion, vy,
por otro, de una mejor coordinaciéon
entre los diversos instrumentos de
politica macroeconomica». «La se-
gunda, es que la magnitud del reto
europeo y de sus consecuencias eco-
noémicas, politicas y sociales son tales
que solo sera posible superarlo si el
conjunto de la sociedad espanola lo
afronta de manera solidarian.

La conclusion del agudo discurso
—después de senalar la existencia
de numerosas dificultades politicas,
institucionales y corporativas— es un
corolario al que nadie puede sus-
traerse, y menos los que hemos con-
sagrado la vida al estudio y en-
sefanza de la Ciencia Economica.
Dejemos que las palabras literales
de José Vinals cierren este comen-
tario:

«Los economistas no cumpliria-
mos la funcion que nos corresponde
si no advirtiéramos a la sociedad es-
panola y a quienes rigen sus destinos
de la naturaleza de sus problemas
econdmicos. Problemas que, con for-
mas diversas pero casi siempre con
el mismo fondo, han estado presen-
tes en nuestro pais durante muchos
anos, y que, en ultima instancia, han
contribuido a nuestro retraso eco-
nomico frente a Europan.
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