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PRESENTACION

Tres aniversarios y un recuerdo permanente

a Fundacién de las Cajas de Ahorros (FUNCAS) na-
cié, creada por CECA, en diciembre de 1980 y su obje-
to especifico es la promocién de estudios e investiga-
ciones econdmicas y sociales, la celebracién de actos
publicos, la difusion cultural en su més amplio sentido y
todo aquello que permita un conocimiento més preciso
de la economia y de la sociedad espafiola, de forma que
se puedan hacer recomendaciones Utiles para la politica
economica y social de Espana.

Desde su nacimiento, FUNCAS ha cuidado muy en es-
pecial la transmisién de ideas y la generacién de un debate
constructivo y bien informado sobre las principales cues-
tiones que preocupan, en cada momento, a la sociedad
esparfiola, y ha utilizado para esta noble finalidad distintas
publicaciones periddicas con las que ha venido nutriendo
ese afdn de informacion y anélisis.

Primero fue Papeles de Economia Espariola, revista tri-
mestral que ha alcanzado ya el nimero 115 de su anda-
dura cultivando ese dificil camino de hacer economia con
rigor, pero haciendo asequible su contenido al publico in-
teresado aunque no fuera profesional.

Perspectivas del Sistema Financiero se ha orientado
en sus 92 numeros publicados hacia los profesionales del
Sistema Financiero para informarles de las novedades y
tendencias de un sector en el que las propias cajas de aho-
rros estan integradas.

Panorama Social, la més joven de las publicaciones de
FUNCAS (solo cuenta con 6 nimeros en su haber), ha ve-
nido a cubrir un drea de informacion y estudio de temas
que afectan a la sociedad —no necesariamente econémi-
cos— con una vision amplia e integradora y con una me-
todologfa prioritariamente socioldgica.

La revista Cuadernos de Informacidén Econdmica de la
que el amable lector tiene en sus manos el nimero 204,
se dirige hacia el andlisis de la realidad mas proxima, més
cercana a los problemas objeto de preocupacion de los
ciudadanos, que conforman la situacién coyuntural y las
perspectivas de cada momento.

Este nimero tiene, ademas de su habitual afén por
apuntar ideas y hechos sobre la dificil y compleja circuns-
tancia que vive la economia espafiola, el deseo de contri-
buir a tres conmemoraciones a las que FUNCAS desea su-
marse a través de Cuadernos de Informacidn Econdmica.

La primera, que constituye ademas la explicacion logica
de que este nimero se distribuya conjuntamente con otro
de la revista Actualidad Econdmica, es que esta Ultima
nacio hace ahora cincuenta afios tratando de incorporar un
medio de informacion especializado al mundo econémi-
co en un momento en el que Espafia iniciaba una aper-
tura econdmica, largamente deseada, tanto en su vertiente
exterior como en la introducciéon del mercado y el espiri-
tu de libertad en la vida econdémica espafiola.

Cuadernos se suma a la general felicitacion que estos
cincuenta afios de permanencia en el mundo de la infor-
macion economica merecen vy, tal como ofrecié a su ac-
tual equipo editorial, ha preparado este numero especial
para celebrar este primer medio siglo en la andadura de
Actualidad Econdmica.

La segunda conmemoracién a la que Cuadernos quie-
re unirse expresamente es la celebracion de ochenta afios
en la vida de su Institucién matriz, la Confederacién Espa-
fiola de Cajas de Ahorros, que con renovada estructura, y
con ilusién y empefio mantiene la idea primigenia de su
propia creacion: servir a la sociedad espafiola a través del
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servicio a las cajas de ahorros, apoyandolas en su queha-
cer y representandolas ante las instituciones y poderes pu-
blicos. Es obvio que las cajas de ahorros han cambiado
sustancialmente desde 1928 hasta hoy. Su espiritu per-
manece inalterado pero su marco regulatorio, sus normas
operativas y sus érganos de gobierno han experimentado
un proceso de modernizacién sustancial.

Varias colaboraciones de este niimero ofrecen visiones
sobre el mundo de las cajas de ahorros en la hora presente.

Expresemos en estas paginas la sincera felicitacion de
FUNCAS a CECA junto con el deseo de que estos ochen-
ta afios transcurridos sean sélo el inicio de su tarea de aglu-
tinamiento y representacion de un sector cuya racionali-
dad y necesidad en el Sistema Financiero del futuro ha
ocupado no pocas péginas de Cuadernos de Informacidn
Econdmica.

La tercera conmemoracion que es la que comporta ese
recuerdo permanente que destaca el titulo de esta pre-
sentacion, se refiere al primer aniversario de la desaparicion
—el 6 de junio de 2007— del Profesor Enrique Fuentes
Quintana, primer Director de FUNCAS y de Cuadernos de
Informacion Econémica. Se marchd, por ley de vida, pero

lego a la Fundacion su estilo de aproximacion a la realidad
economica y su incansable afan de trabajo. El documen-
to titulado “Los economistas ante los problemas de la eco-
nomia espariola’, que escribid el maestro en su Ultima co-
laboracién con motivo del nimero 100 de Papeles de
Economia Espariola, se recoge de nuevo en este nime-
ro de Cuadernos mostrando, una vez mas, la lozania de sus
conceptos y la plena vigencia de sus ideas econdmicas.

Que este nimero se distribuya conjuntamente con Ac-
tualidad Econémica es, en un nivel més profundo, una
consecuencia del hecho de que el actual equipo de di-
reccién de Actualidad Econémica ha reconocido genero-
samente que la personalidad clave en la economia espa-
fiola en el periodo de medio siglo que abarca su publicacidn,
ha sido, precisamente D. Enrique Fuentes Quintana cuyo
buen hacer, desde el Plan de Estabilizacion hasta los Pac-
tos de la Moncloa quedan ahi como testigos de su apor-
tacién a la modernidad econdmica de Espafia.

Cuadernos ha querido ofrecerle con este nimero al
que ha llamado a contribuir a los estudiosos e investigadores
de las que constituyen las areas fuertes de la Fundacion,
el afecto de su recuerdo imborrable y el testimonio de la
continuidad en la linea de trabajo que él inicié.



ECONOMIA ESPANOLA

¢Qué hacer en la economia espafola?

Victorio Valle*

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

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

1. Algunos rasgos estilizados
de la actual coyuntura

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

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

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

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

* Director General de FUNCAS

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Cuadro 1

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

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

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

Fuente: EPA.

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

2. Lineas generales de politica
econdmica

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

No se olvide que el creciente endeudamiento exterior
ha sido el reflejo financiero del exceso en la demanda de
viviendas. Nuestras necesidades de financiacién exterior no
han tenido, en estos Ultimos afios, la misién de permitir

¢{QUE HACER EN LA ECONOMIA ESPANOLA?

una necesaria renovacion del equipo industrial, sino en su
mayor parte han venido a suplir la insuficiencia de ahorro
interior para atender una exagerada demanda de vivienda.

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

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

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

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

Gréfico 1

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

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

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

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

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

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

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

3. Algunas reflexiones generales

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

¢{QUE HACER EN LA ECONOMIA ESPANOLA?

Cuadro 2

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

(VAB sectorial sobre el VAB total en porcentaje)

UE-27 UE-15 Espana

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

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

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

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

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

ESTRUCTURA PRODUCTIVA DE LAS MANUFACTURAS EN ESPANA

Sectores
1995

Empleo

2001

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

1

2004

1995

VAB

2001

2004

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

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

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

Véase el anexo.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

¢{QUE HACER EN LA ECONOMIA ESPANOLA?

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

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

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

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

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

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

Maria Jesus Ferndndez
Angel Laborda*

La economia espafiola alcanzo a finales de 2006 el
punto méximo del ciclo en curso, iniciando posteriormen-
te la fase descendente, que a lo largo de 2007 se concre-
to en una suave desaceleracion del crecimiento. El estalli-
do de la crisis financiera en los EE.UU. en agosto, la subida
de la inflacion a partir de septiembre y los aumentos del
paro en otofio, en buena medida por motivos estaciona-
les, desencadenaron un proceso de deterioro notable de
las expectativas y un hundimiento de los indicadores de
confianza de los consumidores y empresarios, al tiempo que
el ajuste en el sector de la vivienda empezd a hacerse mas
agudo. Todo ello ha conducido a una intensificacion de la
tendencia a la baja del ritmo de crecimiento en el primer
trimestre de este afio, hasta el punto que el empleo se ha
estancado e incluso da signos de caida en los meses mas
recientes. El inicio del afio supera negativamente el esce-
nario previsto por el gobierno, organismos internacionales
y analistas privados, lo que conduciré sin duda a una nue-
va ronda de revisiones a la baja en sus predicciones.

Este articulo intenta analizar brevemente la actual co-
yuntura de la economia espafiola, estructurdndose, como
es habitual, en una primera parte en la que se repasan las
tendencias recientes de los distintos agregados y variables
econdmicas y en una segunda en la que se presentan las
previsiones para 2008 y 2009. El ambiente de gran in-
certidumbre que domina el momento actual acerca de los
plazos y efectos que tendrén las distintas crisis que afec-
tan a la economia internacional (la crisis financiera, la in-
mobiliaria y la de las materias primas) y a la espafiola han
hecho aconsejable hacer dos escenarios, alto y bajo, en
los que puede moverse la economia espafiola durante este
afio y el préximo, si bien, cada informacion nueva que se
va conociendo apunta como mds probable al segundo.

* Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

1. Evolucion reciente de la economia
espaiiola

1.1. Actividad econdmica, indicadores
de demanda y de oferta

En el momento de la elaboracién de este articulo sélo
estaban disponibles las cifras de Contabilidad Nacional
hasta el cuarto trimestre de 2007 (cuadro 1), aunque to-
dos los indicadores, pese a estar en su mayoria distorsio-
nados por los efectos del afio bisiesto en febrero y del
adelanto de la Semana Santa en marzo, apuntaban a una
brusca caida en el ritmo de crecimiento, como ha confir-
mado el avance del PIB del primer trimestre, que da un
aumento del 0,3 por 100 en tasa intertrimestral, menos
de la mitad del observado en los dos trimestres prece-
dentes. Con ello, la tasa interanual se reduce al 2,7 por 100,
ocho décimas menos que el cuarto trimestre del pasado
afio. Son especialmente representativos de dicha tendencia
los resultados de los indicadores de empleo relativos a
este primer trimestre del afio, que, aunque en términos
interanuales siguen presentando crecimientos positivos,
estos reflejan los aumentos producidos en los trimestres
anteriores, ya que en términos intertrimestrales y corregi-
dos de estacionalidad, la creacion de empleo ha sido prac-
ticamente nula. La desaceleracién econdémica, que estd
siendo mas rapida y profunda de lo previsto, es el resul-
tado fundamentalmente del proceso de ajuste en el sec-
tor inmobiliario, asi como del debilitamiento del consumo
privado, como consecuencia, esto Ultimo, de varios facto-
res: la subida de los tipos de interés, el deterioro de las ex-
pectativas economicas, el aumento del desempleo vy el
encarecimiento de los productos bésicos, que resta capa-
cidad de gasto a los hogares.
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Cuadro 1

PIBY COMPONENTES

Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Media anual
1996-2007 2006 2007 20074

PIB pm, precios constantes 3,7 3,9 3,8 4,1
Demanda (precios constantes):
Gasto en consumo final 3,9 4,0 3,6 4,1
— Hogares e ISFLSH 3,7 3,7 3,1 35
— Administraciones publicas 43 4.8 5,1 6,1
Formacion bruta de capital fijo 6,2 6,8 5,9 6,3
— Construcciéon 54 6,0 4.0 49
— Equipo y otros productos 73 8,0 8,6 8,5
Exportaciones b. y s 6,5 5,1 53 3,6
Importaciones b. y s. 9,0 8,3 6,6 6,0
Demanda nacional (a) 45 4.8 4.6 4.8
Saldo exterior (a) -0,8 -1,2 -0,7 -1,0
Oferta (precios constantes):
VAB a precios bésicos 3,6 39 39 4,4
— VAB pb, ramas agrarias y pesquera 2,5 2,4 3,8 74
— VAB pb, energia 272 1,4 1,0 -3,6
— VAB pb, industria 3,1 2,9 3,1 5,4
— VAB pb, construccién 5,1 5,0 3,8 45
— VAB pb, servicios 3,6 4,1 42 44

+ De mercado 3,7 4.1 40 44

+ De no mercado 34 43 5,0 45
Impuestos netos sobre los productos 5,1 35 3.4 3,0
VAB pb, ramas de mercado no agrarias 3,7 39 37 43
Rentas (precios corrientes):
Remuneraciones de los asalariados 6,9 6,7 71 74
— Remunerac. a tasa de salarizacion cte. 6,3 6,3 6,6 6,8
Excedente bruto explotacion/Rentas mixtas 74 8,8 8,3 8,1
— Excedente a tasa de salarizacion cte. 8,1 9,3 8,8 8,7
Impuestos netos s/ produccién e import. 93 10,2 1,8 6,8
Pro memoria:
PIB precios corrientes:
— Millardos euros - 981,0 1.049,8 256,6
— Variaciéon en porcentaje 74 8,0 70 76
Deflactor del PIB 3,5 40 3,1 3.4
Deflactor consumo hogares e ISFLSH 3,0 3.4 2,8 2,7

Fuentes: INE (CNTR).

(a) Aportacion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.

Datos trimestrales, cvec
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2,8
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27

4.4
48
2,9
76
5,1
54
36
0,4

3,4
3,2
4,9
0,9
3,0
4,0
3,7
4,7
3,1
3.2

6,7
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6,4
2,9
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En alguna medida, la caida en el ritmo de crecimiento
de la actividad econodmica refleja las secuelas de la crisis fi-
nanciera internacional. Nuestro sistema financiero ha sali-
do indemne del estallido de la crisis de las hipotecas de alto
riesgo, debido a que la exposicion de las entidades finan-
cieras espafiolas a los activos afectados por la misma es
practicamente nula. No obstante, la crisis podria haber im-
pactado sobre nuestra economia a través de la via de los
tipos de interés mas altos y de las mayores dificultades
para obtener financiacion en los mercados internaciona-
les. No hay que olvidar que, durante la larga etapa expan-
siva del dltimo decenio, nuestro crecimiento econdmico
ha sido muy dependiente de la financiacion exterior, y la im-
posibilidad de acceder al crédito internacional en las mis-
mas condiciones que en el pasado constituye un factor
que podria suponer, por si solo, un freno importante para
la actividad econémica. No obstante, es probable que el me-
nor recurso a los mercados financieros internacionales en
la primera mitad de este afio sea sobre todo el resultado
de la caida de nuestras necesidades de financiacion como
consecuencia del aterrizaje inmobiliario, més que de las
restricciones de acceso al mismo derivadas de la crisis fi-
nanciera mundial, cuya influencia sobre la evolucién més
reciente de nuestra economia debe haber sido mds bien
limitada. El principal impacto de la crisis sobre nuestra eco-
nomia puede proceder, mas que por la via de la escasez
de financiacion, por la de los mayores tipos de interés.

Los indicadores de consumo (gréfico 1) presentan un no-
table empeoramiento en los primeros meses del afio, lo
que apunta hacia una profundizacion de la tendencia a la des-
aceleracion de esta variable observada ya en la segunda mi-
tad de 2007. Tomando datos de los cuatro primeros meses
del afio para compensar el efecto Semana Santa, las ventas
de automoviles se contrajeron un 12 por 100 en compara-
cion con los mismos meses del afo anterior, aunque esta
fuerte caida se explica parcialmente por el efecto adelanto
de las ventas a los Ultimos meses de 2007 provocado por
el cambio de la fiscalidad sobre el automovil. Las tasas de
crecimiento de las ventas interiores de bienes y servicios de
consumo declaradas por las grandes empresas han caido,
en términos reales, desde un 3,4 por 100 interanual en el
cuarto trimestre del pasado afio hasta un -1,5 por 100 en
el primero del actual, mientras que las ventas minoristas han
intensificado su ritmo de descenso desde un -0,3 por 100
a finales del afo pasado hasta -3,6 por 100 en el primer tri-
mestre de 2008. El nivel de la cartera de pedidos de bienes
de consumo también ha acelerado su caida en el primer tri-
mestre, y el indicador de confianza de los consumidores
que publica la Comision Europea ha acentuado la trayecto-
ria bajista iniciada a mediados del pasado afio. El crecimiento
del volumen del crédito al consumo presenta, por su parte,
una acusada desaceleracion hasta febrero que refleja un
descenso en los nuevos créditos concedidos.

LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE UN AMARGO FINAL DE CICLO

Los indicadores relativos a la formacién bruta de ca-
pital en bienes de equipo (grafico 1.3), variable que ha-
bfa conservado un tono muy pujante a lo largo del pasa-
do ejercicio pese a la desaceleracion de la economia,
también exhiben una significativa pérdida de dinamismo
en los primeros meses de 2008. Las ventas interiores de
bienes de equipo declaradas por las grandes empresas han
ralentizado su crecimiento hasta casi estancarse. Las ma-
triculaciones de vehiculos de carga cayeron en picado,
un 26,5 por 100 interanual de media en los cuatro pri-
meros meses del afio, resultado que, pese a estar tam-
bién sesgado a la baja por el cambio de fiscalidad, no
deja de reflejar una tendencia de fondo claramente a la
baja. Las disponibilidades de bienes de equipo también
han presentado tasas interanuales negativas en los dos pri-
meros meses, que contrastan con los crecimientos de en
torno al 9 por 100 registrados en el segundo semestre de
2007. También el volumen de la financiacion a las em-
presas ha relajado su ritmo de crecimiento desde tasas del
entorno del 24 por 100, que se registraban en los meses
centrales del pasado ejercicio, hasta cifras del 16 por 100,
lo que significa que los nuevos créditos concedidos de-
ben de estar presentando variaciones negativas. Las em-
presas espafolas vienen de una etapa que, desde el pun-
to de vista de la situacién de sus balances y cuentas de
resultados, se ha caracterizado por una gran solidez fi-
nanciera, con elevados ratios de rentabilidad y un creci-
miento vigoroso de los beneficios, de modo que el tono
més apagado de la inversion obedece fundamentalmen-
te a la caida de la demanda, al deterioro de las expecta-
tivas y a la restriccion crediticia.

En cuanto a la inversion en construccion (grafico 1.4),
todo indica que en el primer trimestre de este afio se ha
producido un abrupto descenso en los niveles de activi-
dad, después de la acusada reduccién del ritmo de creci-
miento registrada en la segunda mitad de 2007, especial-
mente en el Ultimo trimestre. El indice de produccion en
la industria de la construccidn elaborado por Eurostat registrd
ya en los Ultimos meses de 2007 un retroceso, que se ha
agravado durante los dos primeros de 2008. Dicho decli-
ve se ha producido tanto en la edificacién como en la cons-
truccién civil, lo que podria estar reflejando, en este Ulti-
mo caso, el final del ciclo electoral, que ha afectado sobre
todo a la actividad de comunidades auténomas y ayunta-
mientos. Otro indicio del fuerte deterioro del sector es la
acusada cafda del consumo aparente de cemento, que en
el primer cuarto del afio fue del 12,3 por 100 interanual,
lo que supone una considerable intensificacion del ritmo
de descenso desde el ultimo cuarto del pasado afio, en el
que se situd en el 3,6 por 100. El indice de confianza del
sector elaborado por la Comisién Europea presenta tam-
bién una pronunciada pendiente descendente hasta nive-
les que no se veian desde 1997.
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Gréfico 1
INDICADORES DE DEMANDA
Variacion interanual en porcentaje

grand presas, deflactadas

1.1 Ventas interiores
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Fuentes: Comisién Europea, MEH, M. Fomento, AEAT, DGT y OFICEMEN.

(a) Saldos de respuestas en porcentaje.

El déficit exterior ha continuado amplidndose en los dos
primeros meses de 2008, a un ritmo incluso ascendente.
En términos nominales, tanto las importaciones como las
exportaciones han intensificado su avance en enero-febre-
ro, pero las primeras en mayor medida que las segundas,
como resultado fundamentalmente del encarecimiento de
la factura petrolifera. Sin embargo, en términos reales, las ex-
portaciones se han acelerado en el primer bimestre de
2008, desde una tasa de crecimiento del 3,8 por 100 inter-
anual en el mismo periodo de 2007, hasta un 5,2 por 100,
mientras que las importaciones han mantenido préactica-

1.2 Consumo
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1.4 Contruccion
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mente estable su tasa de crecimiento en el 8,2 por 100. La
aceleracion de las ventas al exterior estarfa reflejando el re-
lativamente buen momento de la economia europea al ini-
cio del afio, mientras que el sostenimiento del ritmo im-
portador en un contexto de fuerte desaceleracion de la
demanda nacional se explica por el aumento de las expor-
taciones, que obliga a importar los productos intermedios
y materias primas necesarias para producir los bienes ex-
portados. Precisamente, son las compras al exterior de es-
tos bienes, los intermedios, las que han experimentado un
mayor crecimiento en volumen, seguidas de las de ali-



mentos, mientras que las importaciones de bienes de con-
sumo no alimenticios han registrado un crecimiento mas mo-
derado y las de capital han descendido. En definitiva, aun-
que la balanza de pagos probablemente ha agravado su
deterioro en el arranque de 2008 por culpa del encareci-
miento de la energia, la aportacion del sector exterior al cre-
cimiento ha debido de ser menos negativa. No obstante, hay
que tomar con cautela estas conclusiones, puesto que las
cifras de comercio exterior presentan importantes deficien-
cias, y una parte del fuerte crecimiento de las exportaciones
de enero podria corresponder al mes anterior, en el que se
produjo un descenso también considerable de las mismas,
de modo que el crecimiento real en los primeros meses
de 2008 seria menor que el que indican las estadisticas de
Aduanas. Ademds, hay que tener en cuenta que los fuertes
crecimientos de las exportaciones e importaciones en febrero
estan sesgados por haber tenido un dia laborable més, al
ser este afio bisiesto.

Desde la dptica de la oferta, la actividad industrial (gré-
fico 2.1) parece haber recuperado algo de aliento en ene-
ro y febrero, aunque probablemente de forma més mo-
desta que lo apuntado por los indicadores de actividad en
el sector, puesto que probablemente el dato de febrero
adolece de una insuficiente correccion del efecto del dia
laborable adicional por ser afio bisiesto. En cualquier caso,
en marzo se ha vuelto a tasas negativas, con una caida
interanual del 2,6 por 100. Los indices de cifra de nego-

Grafico 2

INDICADORES DE PRODUCCION Y EMPLEQ

2.1 Industria y servicios
(Variacion interanual en %)
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m—|P| == |nd. sintético de servicios (MEH)

Fuentes: MEH, MTAS e INE.
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cios y de entrada de pedidos en la industria han frenado la
trayectoria a la baja que mantenian sus tasas de crecimiento
desde mediados de 2006, e incluso presentan una leve
mejoria en enero y febrero, aunque también en este caso
el resultado puede estar distorsionado por el efecto del afio
bisiesto. Ademas, el indice de clima industrial del Ministe-
rio de Industria, al igual que el indicador de confianza de la
Comision Europea, se mantiene en una senda bajista, vy el
numero de afiliados a la Seguridad Social en el sector ha pre-
sentado un crecimiento negativo en términos intertrimes-
trales, més acusado atin que el registrado en el trimestre an-
terior, lo que permite matizar la aparente mejorfa que
reflejaban los indicadores de actividad de enero y febrero.

Con respecto a la actividad en el sector de la cons-
truccion, ya se ha sefialado que los indicadores apuntan ha-
cia un brusco frenazo en la inversién en los primeros me-
ses del afio, y como consecuencia, en el crecimiento del
VAB del sector. Uno de los indicadores més significativos,
la evolucion del nimero de afiliados a la Seguridad Social
en construccion, retrocedio un 2,3 por 100 en el primer tri-
mestre en comparacion con el anterior. El origen de la cri-
sis que atraviesa la actividad constructora se encuentra en
el fuerte proceso de ajuste que se ha iniciado en la cons-
truccion residencial, a consecuencia de la parélisis del mer-
cado inmobiliario. Segtin la nueva estadistica de transmi-
siones de derechos de la propiedad del INE, la compraventa
de viviendas descendié un 26,2 por 100 de media en ene-

2.2 Afiliados a la Seguridad Social (a)
(Variacion mensual analizada en %, CVE y MM3)

2005 2006 2007 2008

= Total (izda.) === Industria (izda.) Servicios (izda.)

= Construccion (dcha.)

(a) Series corregidas del efecto reguralizacion de extranjeros en 2005 y otras incidencias en la clasificacion por sectores en 2007.
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ro y febrero en comparacion interanual, retroceso muy si-
milar al sufrido por el nimero de nuevas viviendas hipo-
tecadas en los mismos meses. En cuanto a los precios de
la vivienda, aparte de los indicios puramente anecddticos,
hay evidencias de que estan bajando, como los descensos
interanuales del importe medio de las nuevas hipotecas
constituidas en enero y febrero, que se contradice con el
aumento del 3,8 por 100 interanual que ofrecen las cifras
del Ministerio de Fomento basadas en la informacion de los
tasadores. El ajuste de la construccion residencial se va a
prolongar en los proximos trimestres, seguin se desprende
de la evolucion de los visados, que presentan fuertes cai-
das desde mediados del pasado afio, que se mantienen en
los meses iniciales del actual.

En cuanto a los servicios, tras la suave desaceleracion
observada a lo largo del pasado afio, el indice sintético de
actividad en el sector que elabora el MEH mantuvo en el
primer trimestre un ritmo de crecimiento semejante al re-
gistrado en el Ultimo de 2007 (gréfico 2.1). Los indicado-
res relacionados con el turismo, como las pernoctaciones
en hoteles, las entradas de visitantes o el gasto de los tu-
ristas, dan un salto en febrero y marzo, debido a los efec-
tos del afio bisiesto y de Semana Santa, que hacen dificil
estimar la tendencia en los primeros meses del afio. En
cualquier caso, el indice de confianza del sector ha pro-
fundizado su pendiente descendente, y el nimero de afi-
liados crecid en comparacion intertrimestral un 0,5 por
100, frente a ritmos del 0,8 por 100 observados en los tri-
mestres precedentes. Teniendo en cuenta todo lo anterior,
se puede concluir que la actividad en el sector servicios
continué desacelerando su crecimiento de forma moderada
en el primer cuarto del afio.

Otros indicadores de actividad general abundan en la
idea de un crecimiento sensiblemente mas bajo en el pri-
mer trimestre de 2008 que en el anterior, aunque los ses-
gos derivados del afio bisiesto y del adelanto de la Sema-
na Santa pueden haber producido el efecto de suavizar
dicho descenso. Asi, el crecimiento del nimero total de
afiliados a la Seguridad Social fue nulo en el primer tri-
mestre de 2008 en comparacién con el trimestre anterior,
segun cifras desestacionalizadas, y las tasas mensuales Ul-
timas han entrado en zona negativa (gréfico 2.2), las ven-
tas interiores totales declaradas por las grandes empresas
exhibieron un descenso interanual en el primer trimestre
del 3,5 por 100 en términos reales (gréfico 1.1), y el con-
sumo de gasolinas y gasdleos de automocion, que en los
Ultimos tres afos habfa mantenido unas tasas de creci-
miento muy estables en torno al 3 por 100, se ha frena-
do hasta presentar incluso una tasa negativa en diciembre
y casi estancarse en enero. Finalmente, el indicador de cli-
ma economico de la Comisién Europea se hunde hasta
niveles que no se veian desde 1994.

1.2. Mercado laboral

En el cuadro 2 y gréfico 3 se muestran los indicadores
mas representativos del mercado laboral y su evolucién
reciente. La poblacién de entre 16 y 64 afios siguio au-
mentando en 2007 en Espafia a una tasa muy elevada en
comparacion con los paises de nuestro entorno, un 1,8
por 100, aunque el crecimiento se moder6 ligeramente
en el primer trimestre de 2008 hasta un 1,7 por 100. Este
ritmo tan elevado obedece a la aportacion de poblacion in-
migrante, que en 2007 crecié un 15,5 por 100, mientras
que el incremento de poblacion espafiola en edad de tra-
bajar lo hizo en tan solo un 0,2 por 100. La poblacion ac-
tiva, por otra parte, moder6 su ritmo de ascenso en 2007
hasta un 2,8 por 100, aunque este continué siendo su-
perior a su media de largo plazo y al crecimiento de la po-
blacion en edad de trabajar, de modo que la tasa de acti-
vidad de la poblacién de entre 16 y 64 afios aumentd tres
décimas porcentuales hasta el 72,6 por 100. En el primer
trimestre de 2008 la poblacién activa se acelero hasta el
3 por 100, elevando la tasa de actividad hasta el 73,1 por
100. Se mantiene el mismo patron por sexos de los afos
anteriores, es decir, el aumento de la tasa de actividad se
concentra en las mujeres, cuya ratio se incremento algo
mas de un punto porcentual en 2007 hasta el 62,3 por 100,
y hasta el 63,2 por 100 en el primer trimestre de 2008,
mientras que el de los hombres presenta ascensos mu-
cho més reducidos, de dos décimas porcentuales en 2007,
hasta el 82,7 por 100, manteniéndose practicamente es-
table en dicho nivel en el primer cuarto del afio actual.

El aumento de la ocupacion, seglin la encuesta de po-
blacién activa, se desacelerd en 2007, aunque continud
siendo elevado, con una tasa anual del 3,1 por 100. El per-
fil de crecimiento trimestral fue descendente a lo largo del
afio, prolongdndose esta tendencia hasta el primer trimes-
tre de 2008, en el que el crecimiento del empleo en tér-
minos interanuales fue del 1,7 por 100. Pero este ascenso
refleja el crecimiento del empleo habido en los trimestres
anteriores, ya que el crecimiento del primer trimestre en
comparacion con el anterior, seglin cifras desestacionaliza-
das, fue del 0,1 por 100, resultado que se aproxima mucho
a la cifra de crecimiento en el nimero de afiliados, que fue
nulo en comparacion también con el trimestre precedente.
Puesto que la creaciéon de empleo se paralizd en el primer
cuarto de este ano, el ascenso del PIB se debio limitar al co-
rrespondiente a la productividad, es decir, no més de dos
o tres décimas porcentuales en términos intertrimestrales (en
torno a un 1 por 100 en tasa intertrimestral anualizada), lo
gue supone una tasa interanual del 2,7 por 100.

Pese al incremento mas moderado de la poblacion ac-
tiva, el menor ritmo de creacion de empleo en 2007 frend



Cuadro 2

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL

Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

CONTABILIDAD NACIONAL:

Ocupados

— Asalariados

— No asalariados

Puestos equivalentes tiempo completo
EPA:

Poblacion 16-64 afios

Activos (a)

Ocupados

Parados (a)

Tasa de actividad 16-64 arios (a, b)

— Varones (a)

— Mujeres (a)

Tasa de ocupacion 16-64 arios (b)

— Varones

— Mujeres

Tasa de paro (porcentaje poblac. activa) (a)
— Varones (a)

— Mujeres (a)

— Menores de 25 afios

Tasa de temporalidad (c)

Trabajo a tiempo parcial (porcentaje s/total)
ENCUESTA DE COYUNTURA LABORAL:
Efectivos laborales

— Tiempo completo

— Tiempo parcial

Jornada media efectiva por trabajador

— Tiempo completo

— Tiempo parcial

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL:
Total (datos originales, medias diarias)
Total, exc. inmigrantes proceso regularizacion
SERVICIO PUBLICO ESTATAL DE EMPLEO:
Contratos registrados

— Duracion indefinida (porcentaje s/total)
Parados registrados

Cobertura prestaciones por desempleo, porcent. (d)

Fuentes: MTAS, INE (Contabilidad Nacional y EPA) y FUNCAS.

(a) Los datos anteriores a 2005 estan corregidos por FUNCAS, utilizando la EPA testigo, para salvar los cambios metodoldgicos introducidos en la EPA de 2005- T.
(b) Porcentaje de activos (ocupados) de 16 a 64 afios sobre la poblacion de 16 a 64 afios.
(c) Porcentaje de asalariados con contrato temporal sobre el total de asalariados.

1996-2007

3,6
4,1
1,0
32

1,3
3,0
4,1

35

66,4

79,4

53,3

476

60,5

35,2

1,9
9,0

16,3

32,1
10,0

5,1
4,4
9,9

0,3

0,1

0,9

38

8,3
8,8
-3,6

Media anual

2006

3,8
43
0,7
32

1,7
3,3
4,1

37

71,9

82,5

61,0

53,4

64,8

42,4
8,5
6,3

11,6

34,0
12,0

5,3
5,2
5,8

0,6

-0,5

-1,0

43
3,0

79
11,8
-1,5
56,2

2007

3,1
3,5
0,8
3,0

1,8
2,8
3,1

-0,1

72,6

82,7

62,3

54,0

64,9

43,6
8,3
6,4

10,9

317
11,8

4,8
4,0
8,9
-0,5
-0,3
0,5

3,0
3,0

0,5
11,9

01
61,1
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2007

35
4,0
0,6
3,3

1,8
2,8
3,4

41

72,2

82,3

61,9

53,6

64,6

43,1
8,5
6,3

11,4

32,0
12,4

5,9
4,9
10,8
-0,6
-0,2
-0,5

3,5
3,4

53
13,4
-42

I

60,0

200711

3,4
40
03
3,1

19
2,8
3.4
-42
72,6
82,8
62,1
54,2
65,1
43,7
8,0
6,1
10,5

31,8
12,0

58
5,1
93

0,7

0,6
05

32
32

0,1
1,7
13
59,2

Media trimestral

20071

32
3,5
1,6
3,0

1,9
3,0
3,1
1,5

72,8

83,1

62,3

54,4

65,3

43,8
8,0
6,2

10,5

4,0
3,3
76
0,2
0,3
2,3

28
2,8

0,7
10,8

1,9
62,4

2007V

2,5
2,7
1,4
2,5

1,8
2,7

i

2,4

6,5
72,8
82,6
62,8
54,0
64,5
43,9

8,6

6,8
11,0

30,9
11,6

3,5
27
79

-1,0

0,8

0,2

2,5
25

2,1
11,6

3,9
62,8

2008-

17
3,0
17

171

73,1

82,8

63,2

53,6

63,9

438
9,6
79

12,0

30,1
12,0

Pro memoria:
Media 2007 (Miles)

20.613,8
17.759,2

2.854,6
19.092,2

30.359,4
22.189,9
20.356,0
1.833,9
22.043,1
12.702,0
9.341,1
20.211,3
11.887,9
8.323,4
1.831,8
814,1
1.0177

5.306,9
2.398,7

13.607,5

11.420,9
2.186,6
1.620,1 (e)
1.734,4 (€)
1.024,8 (e)

19.232,6
19.232,6

18.622,1
22204
2.039,0
12462 (f)

(d) Tasa bruta: parados beneficiarios de prestaciones econémicas por desempleo total (nivel contributivo y asistencial) como porcentaje del paro registrado.

(e) Horas/afio.

(f) Miles de beneficiarios por desempleo total (nivel contributivo y asistencial).
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Gréfico 3

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL (a)

3.1 Poblacidn y actividad
Variacién interanual en % y porcentaje

45 76
40
7
35 i
30 -TAN Wb~
_|= \_/ N/
25 A
M 70
20 |_|
LT Ny
15 68
10
66
05
0,0 64
I momnv 1 mmiIv I mimiIv o IommoiImv I I i I
2003 2004 2005 2006 2007 2008

[ Tasa de actividad (dcha.) === Poblacion 16-64 afios

= Poblacion activa

3.3 Trabajo temporal y parcial
Porcentaje sobre el total
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Fuentes: INE, MTAS y FUNCAS.

3.2 Empleo
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3.4 Tasa de paro
Porcentaje de poblacion activa
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(a) Todas las series de la EPA estén enlazadas por FUNCAS para salvar las rupturas producidas por los cambios metodoldgicos de 2001 y 2005.
(b) Datos corregidos a partir del segundo trimestre de 2005 para eliminar el efecto de la regularizacién de inmigrantes.

de forma acusada el descenso del desempleo, que regis-
tré una variacion del -0,1 por 100 frente a un -3,7 por 100
en el afio anterior. Ademés, la evolucion del paro en el pri-
mer y segundo semestre del afio fue muy diferenciada, con
reducciones en la primera mitad del afio y aumentos en la
segunda, que se agudizaron al comienzo del ejercicio actual.
Asi, en el primer cuarto de 2008, como consecuencia del
mads vigoroso crecimiento de la poblacion activa y del es-

tancamiento del empleo, el nimero de parados registrd
una considerable escalada del 17,1 por 100 en compara-
cion con el mismo periodo del afo anterior, y del 9,5 por
100 intertrimestral en términos desestacionalizados, si-
tudndose en una media de 2.174.200 personas.

Si analizamos la evolucion del mercado laboral por na-
cionalidades, corrigiendo la estacionalidad de las cifras de



empleo, podemos comprobar que el nimero de ocupa-
dos espafioles se redujo en el primer trimestre en com-
paracion con el trimestre anterior alrededor de un 0,2 por
100, siendo el segundo trimestre consecutivo en el que
se pierde empleo entre los trabajadores nacionales, mien-
tras que la ocupacién entre los extranjeros crecié a una
tasa todavia elevada, entorno a un 2,2 por 100, aunque
dentro de una tendencia a la desaceleracion. Sin embar-
go, el crecimiento del paro en el primer cuarto de este
afio fue mayor en el colectivo de extranjeros (un 8,7 por
100 intertrimestral) que en el de nacionales (un 6,7 por
100). En suma, mientras que entre los trabajadores na-
cionales ya se ha empezado a destruir empleo, entre los
extranjeros aun se siguen creando nuevos puestos de tra-
bajo a buen ritmo, pero inferior a la llegada de nuevos in-
migrantes, que sigue siendo importante, de modo que el
desempleo estd creciendo més répidamente entre los se-
gundos que entre los primeros.

1.3. Inflacién y costes

La tasa de inflacién media anual de 2007 se situd en
el 2,8 por 100 (cuadro 3), siete puntos porcentuales por
debajo de la tasa registrada en el afio anterior. Cabe dis-
tinguir dos periodos muy diferenciados en la evolucion de
la tasa interanual a lo largo de dicho ejercicio: hasta sep-
tiembre se mantuvo estable en un nivel reducido, mo-
viéndose en una estrecha franja comprendida entre el 2,2

Gréfico 4

PRECIOS DE CONSUMO (IPC)

Variacion interanual en porcentaje o diferencias en puntos porcentuales

4.1 IPC total y diferencial con la UEM
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Fuentes: INE (IPC) y Eurostat (IPCA).
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y el 2,4 por 100, para posteriormente registrar un fuerte
repunte que la propulsé hasta el 4,2 por 100 en diciem-
bre (grafico 4).

El origen de las presiones inflacionistas se encuentra
en el aumento de las cotizaciones del petrdleo y de los
cereales en los mercados internacionales a partir del vera-
no del pasado ario (gréfico 5). El petréleo mantuvo una tra-
yectoria alcista constante desde comienzos del ejercicio,
desde 53 ddlares por barril de Brent en enero hasta 91
ddlares en diciembre, pero hasta los ultimos meses de
2007 las tasas de crecimiento en términos interanuales de
los productos energéticos fueron negativas debido a un
efecto escaldn derivado de las bajadas que registraron los
precios entre septiembre y diciembre de 2006. A partir de
septiembre de 2007 dicho efecto escalon cambid de sig-
no e impulsé el crecimiento interanual del componente
energético del IPC, que también se habia mantenido en te-
rreno negativo, hasta un 11,5 por 100 en diciembre. Este
efecto se afiadio al ejercido por el encarecimiento de los
productos agrarios basicos, que ademas se fue trasladan-
do a lo largo de la cadena de produccién hacia otros ali-
mentos, como los huevos o la leche.

En los tres primeros meses de 2008 se mantuvieron
practicamente intactas las tendencias anteriores, de modo
que la tasa de inflacion continud acelerdndose una décima
porcentual cada mes para alcanzar en marzo un maximo
del 4,5 por 100. No obstante, el incremento de la tasa

4.2 Componentes del IPC
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Cuadro 3

INDICADORES DE PRECIOS Y SALARIOS

Tasas de variacion interanual en porcentaje

Media
1996-2007
Precios del consumo (IPC):
1. Total 3,0
2. Productos energéticos 3,6
3. Alimentos sin elaborar 41
4. Inflacion subyacente (1-2-3) 2,8
4.1. Alimentos elaborados, bebidas y tabaco 2,8
4.2. Bienes industriales no energéticos 1,7
4.3, Servicios 3,8
de ellos, Turismo y Hostelerfa 4.4
Comunicaciones -1,0
5. Diferencial con la UEM (IPC armonizado) 12
Precios industriales (IPRI):
6. Total 2,4
7. Total excluida la energfa 2,1
Precios del comercio exterior (IVUs):
8. Exportaciones 1.7
9. Importaciones 1,7
Precios de la vivienda libre (b):
10. Total 9,8
11. Nueva (< 2 afos) 9,4
12. Antigua (> 2 afios) 10,1
Salarios:
13. Convenios colectivos (c) 35
14. ETCL: Coste laboral total 3,3
14.1. Industria 3,6
14.2. Construccion 43
14.3. Servicios 3,3

Fuentes: Eurostat, M. de Economia, M. de la Vivienda, MTAS e INE.

Medias anuales

Dic-06 (@) Jun-07 (a) Dic-07 (@) Mar-08 (a)  Abr-08
2005 2006 2007

34 35 2,8 2,7 2,4 4,2 4,5 4,2
9,6 8,0 1,7 2,6 -0,2 11,5 14,1 13,3
33 4,4 4,7 4,5 5,0 4,9 47 4,0
2,7 2,9 2,7 2,5 2,4 3,3 3,4 3,1
34 3,6 3,7 2,2 2,2 74 74 74
0,9 1,4 0,7 1,2 0,7 0,3 0,3 0,2
3,8 3,9 3,9 3,7 39 3,8 4,0 35
4,0 4,3 4,4 3,9 4,5 4,5 54 3,8
-1,6 -1,3 0,2 -1,5 0,7 0,8 -0,5 -0,3
1,2 1.4 0,7 0,8 0,6 1,2 1,0 1,0

49 53 3,3 3,6 2,6 59 6,9 —
3,0 4,0 39 3,9 3,6 4,5 5,0 —

47 4,7 2,5 4,3 3,3 1,0 - —
5,0 33 1,1 10 -04 2,2 - —

140 104 5,8 9,1 5,8 4,8 3,8 —
128 11,0 6,2 9,6 6,0 57 5,1 —
146 10,1 55 8,6 5,6 4,2 3,3 —

3,8 4,1 3,4 3,3 29 3,1 3,4 -
2,9 35 4,0 3,4 3,9 4,1 - —
3,1 3,7 3,3 3,4 2,7 3,4 - -
2,8 4,0 5,0 3,7 4,4 53 - —
3,1 3,6 4,3 3,7 4,4 4,2 - —

(a) Para los epigrafes 8, 9,10, 11, 12, 14, 14.1, 142 y 14.3 se trata de IV T-06, Il T-07, IV T-07 y | T-08, respectivamente.

(b) Nuevas series desde 2005-1 T, no comparables con las anteriores.

(c) Los datos anuales incorporan las revisiones por cldusulas de salvaguarda, asignadas al afio en que tienen efectos econdmicos.

interanual en este Ultimo mes obedecié en mayor medi-
da al efecto del diferente calendario de Semana Santa en
este afio, al adelantarse a dicho mes los aumentos de pre-
cios asociados a los servicios turfsticos. Este efecto se des-
conto en abril, lo que unido a la desaceleracién de los pre-
cios de los alimentos y de la energfa se tradujo en una
reduccion de la tasa de inflacion hasta el 4,2 por 100.

En contraste con la evolucion de los precios energéti-
cos y alimenticios, la inflacién en los servicios se mantie-
ne muy estable en el 3,8 por 100 desde el afio 2004, con
tan solo pequenias fluctuaciones en torno a este nivel, mien-
tras que la inflacion de los bienes industriales no energé-
ticos exhibe una pendiente descendente desde el tltimo
cuarto de 2006, que ha llevado su tasa al reducido nivel



Gréfico 5
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PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES

5.1 Petréleo Brent
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Fuentes: Financial Times (Brent) y The Economist (otras materias primas).

del 0,3 por 100 interanual en los primeros meses de 2008.
La reducida inflacién de este componente, que desafia el
constante aumento de los costes energéticos de los ulti-
mos afos, se explica por la intensificacion de la compe-
tencia internacional derivada de la globalizacion y de la in-
corporacion de nuevos actores al escenario mundial,
especialmente China y otros paises asiaticos. También es-
tarfa reflejando el debilitamiento del consumo de este tipo
de productos. La inflacién subyacente, que hasta sep-
tiembre de 2007 se mantuvo bastante estable en torno al
2,5 por 100, un nivel ligeramente inferior al observado el
afio anterior, también se ha movido al alza a partir de di-
cho mes, hasta situarse en un 3,4 por 100 en marzo de
este afio, reflejando los aumentos de precios de los ali-
mentos elaborados, a los que se han traslado los mayo-
res costes de las materias primas agricolas. En abril des-
cendid hasta el 3,1 por 100.

Durante esta etapa de repunte de los precios, el dife-
rencial de inflacién con la zona euro se incrementd desde
0,5 puntos porcentuales en agosto de 2007 hasta 1,2 pp
en enero de 2008, descendiendo posteriormente hasta
0,9 pp en abril. Dicho aumento no fue sélo el resultado de
un mayor diferencial en el componente energético, sino
también en los productos alimenticios, por lo que la dife-
rente fiscalidad de los combustibles constituye sélo una
explicacion parcial a este fendmeno. Es muy probable que
buena parte de la responsabilidad proceda de otros facto-

5.2 Otras materias primas
indices 2005 = 100, en euros

175
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m— Total Alimentos === Mat. primas industriales

res relacionados con la falta de competencia en el &mbito
de la distribucién de los productos agricolas, e incluso en
alguin caso, de la produccion.

El comportamiento del indice de precios industriales
constituye otra evidencia de que el origen de las tensiones
inflacionistas se sittia en el lado de la oferta. La tasa de
crecimiento del indice general presenta una acusada pro-
gresién ascendente desde el pasado mes de agosto, en
el que registré un 2,3 por 100, hasta marzo de este afio,
con un 6,9 por 100. Si descontamos los productos ener-
géticos y alimenticios, la tasa de inflacion de este indicador
se ha mantenido contenida en torno al 3,4 por 100 entre
enero y marzo, un nivel ligeramente superior al del Ultimo
trimestre de 2007, pero inferior a la media de dicho afio.

Existen algunos indicios de que se estdn comenzando
a producir efectos de segunda ronda sobre los precios en
nuestro pais, es decir, que la inflacion se estd empezando
a trasladar a los salarios. El incremento de las remunera-
ciones pactado en los convenios colectivos registrados has-
ta marzo, antes de la aplicacion de las clausulas de salva-
guarda, se sitlia en el 3,4 por 100, frente a un 2,9 por 100
en el mismo periodo del afio anterior. Si se anaden las
cldusulas de salvaguarda, los aumentos alcanzan este afio
el 4,3 por 100, un punto méas que en el afio anterior. Otra
evidencia al respecto procede de la encuesta de ventas,
empleo y salarios de las grandes empresas elaborada por
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la agencia tributaria, seguin la cual, las remuneraciones sa-
lariales medias en los tres primeros meses de 2008 cre-
cieron un 6,4 por 100, muy por encima de los incremen-
tos registrados los afos anteriores, que no alcanzan el 4 por
100, y el més elevado de la serie histdrica de este indica-
dor, disponible desde 1996.

1.4. Desequilibrios financieros

El déficit comercial siguié aumentando en 2007, aun-
que a un ritmo bastante méas moderado que en los afios
anteriores: si en 2006 crecié un 21,4 por 100, en 2007 el
incremento fue del 7,8 por 100. De acuerdo con los datos
de la balanza de pagos, los ingresos netos por turismo tam-
bién aumentaron, aunque menos que en el afio prece-
dente, pese a lo cual el excedente de la balanza de servi-
cios se redujo en un 0,9 por 100 en comparacion con
2006. Al igual que en los afios anteriores, los déficit de las
balanzas de rentas y transferencias continuaron amplian-
dose, en el primer caso a consecuencia del aumento del
endeudamiento y de los mayores tipos de interés, y en el
segundo debido a la creciente importancia de las reme-
sas de emigrantes. Como resultado de todo lo anterior, el
déficit de la balanza por cuenta corriente volvié a empeo-
rar en 2007, aunque dentro de una tendencia a la des-
aceleracion que se mantiene desde 2005, situdndose en
un 10,1 por 100 del PIB, 1,2 puntos porcentuales mas

Gréfico 6

AHORRO INVERSION Y DEFICIT POR C/C

Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 términos
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que en el afio precedente (grafico 6). La cuenta de capi-
tal, por su parte, volvié a recortar su saldo positivo, debido
fundamentalmente al descenso de las transferencias pro-
cedentes de la UE.

En cuanto a la balanza financiera, el saldo neto de las
inversiones directas, aunque siguié siendo negativo, ya
que las inversiones espafiolas en el exterior volvieron a
superar a las inversiones extranjeras en Espafia, mejoro
en comparacion con el afio anterior, gracias al fuerte as-
censo de las segundas, que casi se duplicaron. El exce-
dente del saldo de inversiones de cartera, por su parte,
se redujo a la mitad, como resultado de la caida del flujo
de inversiones procedentes del exterior, que a partir del mes
de agosto cambio de signo y se volvid negativo, es decir,
la llegada de capitales no solo se paralizo, sino que los in-
versores extranjeros comenzaron a deshacer sus posicio-
nes en activos de cartera nacionales, como consecuencia
de la desconfianza desatada en los mercados internacio-
nales tras el estallido de la crisis de las hipotecas subpri-
me. Finalmente, el saldo de la rdbrica de otras inversiones
también fue positivo.

A diferencia de los afios anteriores, el saldo positivo
conjunto de todas las partidas que conforman la balanza
financiera no fue suficiente en 2007 para cubrir el déficit
de la balanza corriente y de capital, de modo que los ac-
tivos del Banco de Espana frente al exterior sufrieron un

6.2 Tasas de ahorro e inversion y saldo c/c
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descenso. La principal partida equilibradora de nuestra
balanza de pagos en los Ultimos tiempos ha sido la de in-
versiones de cartera, y el cambio de direccién de los flu-
jos de entrada de la misma, que desde agosto se convir-
tieron en flujos netos de salida, ha obligado a recurrir a los
activos del Banco de Espana frente al exterior para finan-
ciar el desequilibrio.

En el primer bimestre de 2008 se han mantenido ba-
sicamente las mismas tendencias, es decir, aumento de la
brecha por cuenta corriente, saldo negativo en inversiones
directas y brusca caida de los flujos de entrada netos en in-
versiones de cartera. El capitulo de otras inversiones, por
el contrario, en el que se incluyen préstamos y repos, ha
mejorado considerablemente su saldo positivo, pero el
conjunto del superdvit neto de la balanza financiera vuel-
ve a ser insuficiente para equilibrar el déficit de la balanza
por cuenta corriente y de capital, de modo que vuelve a pro-
ducirse un descenso de los activos frente al exterior del
Banco de Espafia.

Esta situacién, insostenible en el tiempo, pone de ma-
nifiesto los efectos limitativos sobre el crecimiento de nues-
tra economia que podrian resultar de la sequia de fondos
en los mercados internacionales a raiz de la crisis finan-
ciera. No obstante, como ya se ha sefalado, es probable
gue en estos momentos la menor disponibilidad de fi-
nanciacion exterior no esté ejerciendo en realidad un efec-
to limitativo importante, ya que la demanda de financia-
cion estd siendo mucho menor como consecuencia del
debilitamiento del consumo v la inversion.

2. Previsiones 2008-2009

2.1. Contexto internacional

El escenario internacional dentro del que se inscribe la
evolucion de la economia espafiola estd dominado por
una fuerte crisis financiera, cuyo origen se encuentra en el
desplome, en el mes de agosto del pasado afio, de los ac-
tivos ligados a las denominadas hipotecas subprime o de
alto riesgo de Estados Unidos. La dificultad de las entida-
des bancarias para encontrar financiacién en los mercados
interbancarios y de capitales internacionales, como con-
secuencia de la desconfianza generalizada tras el estallido
de la crisis, estd generando un retraimiento del crédito a
escala mundial que podria inducir una contraccion de la
actividad econémica global. Todavia existe una gran in-
certidumbre en cuanto al alcance y la duracién de esta
crisis, pero lo que es seguro es que el pafs norteamerica-
no ya esta sufriendo sus consecuencias en forma de una

LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE UN AMARGO FINAL DE CICLO

acusada caida en el ritmo de crecimiento de su actividad
economica, hasta el punto de que se espera que a partir
del segundo trimestre del afio entre en recesion, tras unos
crecimientos acusadamente bajos en los dos trimestres
precedentes. El sector inmobiliario contindia inmerso en
un profundo ajuste, que se suma e interrelaciona con la
crisis financiera, mientras que el consumo presenta sinto-
mas de agotamiento y el nimero de empleos ha des-
cendido en 260.000 en los cuatro primeros meses de
este afio. Las previsiones de los organismos internacio-
nales, que se recogen en el cuadro 4, contemplan creci-
mientos del PIB de entre medio y un punto porcentual
tanto para 2008 como para 2009.

A este lado del Atlantico, la repercusion de la crisis de
las hipotecas de alto riesgo es, por el momento, limitada.
Los darios sobre el sistema financiero europeo no han sido
tan graves como en Estados Unidos, ya que el grado de in-
volucracion de las entidades comunitarias en ese tipo de
inversiones ha sido, en general, mucho més reducido. Ade-
maés, seglin se desprende de los indicadores disponibles y
del avance del crecimiento del PIB publicado por Eurostat,
la economia de la zona del euro repunté fuertemente en
el primer trimestre, pese a la persistencia de fuertes ten-
siones en los mercados interbancarios, demostrando una
sorprendente resistencia que se explica fundamentalmen-
te por el buen comportamiento de la economia alemana
en dicho periodo y, en menor medida, de la francesa. La
demanda externa proveniente de los paises emergentes y
la inversién fueron los agregados en los que se sustentd di-
cho crecimiento, mientras que el consumo se mantiene
débil. No obstante, los indicadores adelantados, especial-
mente los de confianza, la fuerte apreciacién del euro y la
desaceleracion de la economia norteamericana apuntan a
que el ritmo de crecimiento se desacelere notablemente
en la zona. A pesar de ello, parece bastante probable que
se cumplan las mejores previsiones de crecimiento del PIB
para 2008, que corresponden a la Comision Europea con
un 1,7 por 100, si bien, parecen altas (1,5 por 100) las de
2009, pues suponen una superacion bastante rapida de los
efectos de la crisis financiera y del severo ajuste del sector
inmobiliario en varios paises.

En cuanto a los paises emergentes de Asia y Latinoa-
mérica, el impacto directo de la crisis financiera ha sido in-
apreciable hasta ahora vy, a diferencia de lo sucedido en
crisis anteriores, no se ha producido una pérdida de con-
fianza generalizada en las economias de estos paises. Chi-
na ha moderado algo su crecimiento en el primer trimes-
tre del afio, aunque la causa fundamental puede encontrarse
en los temporales de nieve sufridos este invierno vy, pese
a todo, sigue avanzando a un ritmo muy elevado. En cuan-
to a los paises de América Latina, las cotizaciones de sus
monedas se han mantenido bastante estables, y los dife-
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Cuadro 4

PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2008-2009

2007

FI
1. PIB real (porcentaje de variacion):
Mundo 49
Economias avanzadas 2,7
— EE.UU. 2,2
— UEM 2,6
— Japon 2,1
— Espana 38
Economias emergentes y en desarrollo 79
— Europa Central y del Este 5,8
— Comunidad de Estados Independientes 8,5
— China 11,4
— India 9,2
— América Latina 5,6
2. Precios de consumo (porcentaje de variacion):
EE.UU. 2,9
UEM 2,1
Japon 0,0
Espafa 2,8
3. Tasa de paro (porcentaje de la poblacidn activa)
EE.UU. 46
UEM 74
Japon 39
Espana 8,3
4. Déficit publico (porcentaje del PIB):
EE.UU. 2,5
UEM -0,6
Japon -3,4
5. Déficit por c/c (porcentaje del PIB):
EE.UU. -53
UEM 0,1
Japon 4,9
Espana -10,1
China 11,1
6. Comercio mundial bienes y servicios (porcentaje de variacion):
Total mundial 6,8
UEM (importaciones) —
Total excluida UEM —
7. Precios en $ (porcentaje de variacion):
Petréleo crudo 10,7
Resto de materias primas 14,0

i

37
13
0,5
1,4
1,4
1,8
6,7
4,4
70
9,3
79
44

3,0
2,8
0,6
4,0

54
73
3,9
9,5

45
0
-3,4

-4,3
-0,5
4,0
-10,5
9,8

5,6

34,3
7,0

2008

CE

3,8
1,5
0,9
1,7
12
2,2
6,9

78
10,0
8,0
4,3

3,6
32
0,7
3,8

54
72
4,0
9,3

-50
-1,0
-1,9

-5,0
0,0
5,1

-11,0

6,0
4,3
6,6

397
22,3

Fuentes: FMI (WEQ, abril 2008); CE (Previsioners econdmicas de primavera, abril 2008 y Consensus Economics, abril 2008).

Consensus
Forecast

1,3
1,5
1,3
2,3

6,0

4,3

36
2,9
07
37

53
71
39

4,8
00
42

1

-99

i

3,8
1,3
0,6
1,2
1,5
1,7
6,6
43
6,5
9,5
8,0
3,6

2,0
1,9
1,3
3,0

6,3
74
3,9
10,4

-42
0,8

3,9
10,3
10,0

5,8

-1,0
-4,9

2009

3,6
1,4
0,7
1,5
1,1
1,8
6,6

75
9,1
8,0
4,0

1,6
2,2
0,6
2,6

6.2
73
42

10,6

-4,0
00
50

11,2

5,6
39
6,3

-1,3
-0,2

Consensus
Forecast

2,1
1,7
1,7
1,9

59

4,1

2,3
2,1
0,5
2,6

57
71
3,8

-42
0,0
4,0

9,7



Gréfico 7

CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS

7.1 Tipo de interés en EE.UU. y la UEM
Porcentaje

2005 2006 2007 2008

= Tipo intervencion BCE
=== 10 afos EE.UU.

Tipo intervencién Reserva Federal USA

Fuentes: BCE y BdE.

renciales de su deuda soberana, aunque algo superiores a
los existentes antes de la crisis, contintian en niveles muy
reducidos histéricamente. Ademas, muchos de estos pai-
ses se estan beneficiando de los elevados precios de las
materias primas en los mercados internacionales y la cues-
tién que se plantea en estos momentos esté en su capa-
cidad para resistir el impacto de una recesion en Estados
Unidos. Las previsiones contemplan crecimientos del PIB
para el conjunto de paises emergentes y en desarrollo del
orden del 6,5 por 100 para 2008 y 2009.

Ademas de las crisis financiera e inmobiliaria, otro ele-
mento de incertidumbre que contribuye a enturbiar el pa-
norama economico internacional es el repunte de las tasas
de inflacion en todas las areas econdémicas como conse-
cuencia del encarecimiento del petréleo y de ciertos pro-
ductos agrarios bésicos. En Estados Unidos, el crecimiento
de los precios al consumo se mantiene por encima del 4 por
100 desde noviembre pasado, mientras que en la zona
euro llegd en marzo al méximo histérico del 3,6 por 100.
Pese a ello, el temor a que la crisis financiera degenere en
una crisis sistémica ha empujado a la Reserva Federal es-
tadounidense a actuar con contundencia, recortando los ti-
pos de interés e inyectando grandes sumas de liquidez al
sistema. También ha adoptado un conjunto de medidas in-
solitas, como la ampliacién del tipo de activos admitidos
como colateral en las operaciones de mercado abierto, la
apertura de la ventanilla a bancos de inversién e incluso la
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7.2 Tipo de cambio del euro
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colaboracion en el rescate de una de las entidades més
afectadas (Bear Sterns). A esto hay que afiadir un plan eco-
nomico de estimulo fiscal aprobado por el gobierno, que
incluye una devolucién de impuestos a los contribuyentes
y medidas para incentivar la inversién empresarial. El Ban-
co Central Europeo también ha mantenido un fuerte apo-
yo al sector bancario a través de abundantes inyecciones
de liquidez ante el colapso del mercado interbancario —
aunqgue con escaso éxito, como pone de manifiesto la es-
calada de la referencia a un afio hasta el 5 por 100 a me-
diados de mayo—, pero estd siguiendo una politica de tipos
de interés muy diferente a su homologo norteamericano,
manteniéndolos sin cambios y acentuando el mensaje de
dar prioridad a las amenazas inflacionistas. Esta diferente
orientacion de las politicas monetarias de ambos lados del
Atléntico ha dado lugar a una ampliacion del diferencial de
tipos favorable al euro, impulsando la divisa europea al alza
frente a la norteamericana, que ha llegado a intercambiar-
se en maximos historicos de 1,60 ddlares (gréfico 7).

2.2. Previsiones para la economia espafiola

A partir de las tendencias que muestran los indicado-
res espafioles de produccién, demanda, empleo y precios,
y teniendo en cuenta los posibles escenarios para la eco-
nomia internacional, incluidas las variables monetarias y la
evolucion de los precios de las materias primas, se ha re-
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visado el cuadro de previsiones para 2008 y 2009. Dada
la gran incertidumbre sobre los efectos de las tres crisis
que afectan a la economia mundial y particularmente a la
espafiola (financiera, inmobiliaria y de las materias primas),
se ha pensado que lo mds adecuado era hacer al menos
dos escenarios, a los que se ha denominado alto y bajo.
Los principales resultados se recogen en el cuadro 6.

Antes, en el cuadro 5, se presenta un resumen con las
principales previsiones més recientes del gobiemo, los or-
ganismos internacionales y el consenso del panel de FUN-
CAS. El gobierno reviso a la baja en diciembre el crecimiento
del PIB previsto para 2008 en los PGE-08 en dos décimas
porcentuales, hasta el 3,1 por 100, y ya en abril, en el In-

Cuadro 5

PRINCIPALES PREVISIONES PARA ESPANA 2008-2009

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Previsiones otorio 2007

Consenso

Gobierno,  Panel de
PGE-2008  Previsiones

(sep. 2007)  FUNCAS

(sep. 2007)

PIB real 33 3,0
Consumo privado 3,1 2,8
Consumo publico 4.4 47
Formacion Bruta de Capital Fijo 4,6 37
— FBCF equipo 79 72
— FBCF construccion 3,8 1,9
— FBCF otros productos 2,6 3,3
DEMANDA NACIONAL 3,7 3,4
Exportaciones 5,0 4.8
Importaciones 6,0 55
SALDO EXTERIOR (1) 06 -05
Deflactor del PIB 3,3 —

IPC = 2,6
Empleo (cont. nac.) 2,2 2,0
Tasa de paro (porcentaje pob. activa) 79 8,1
Déficit B. P. ¢/c (porcentaje del PIB) 90 92
Déficit/superdvit publico (porcentaje PIB) 1,2 1,0
Deuda publica (porcentaje del PIB) 34,3 —

forme sobre la posicion ciclica de la economia espariola re-
mitido a las comunidades auténomas en cumplimiento de
la ley de estabilidad presupuestaria, ha vuelto a rebajar esta
cifra hasta el 2,3 por 100, alinedndose con las perspectivas
de la Comision Europea y el consenso del panel FUNCAS.
El FMI, en su tltimo informe de abril, se queda més abajo,
un 1,8 por 100, basicamente al prever una caida de la for-
macién bruta de capital de algo méas de un 1 por 100 fren-
te al crecimiento del orden del 1,5 por 100 del resto de
previsiones. En cuanto al empleo, se contemplan aumen-
tos de poco mas del 1 por 100, tasa notablemente inferior
a la que viene creciendo la oferta de trabajo, por lo que la
tasa de paro aumenta hasta rozar el 10 por 100. Para 2009,
el gobierno mantiene el mismo crecimiento del PIB que

2008

2009
Previsiones actuales

aver o S
sobels R e ovions
pgi/;gn (abr. 2008) (abr-2008) ") po;b/;;jn (abr. 2008) (abr.2008) "
(abr: 2008) (mayo 2008) 1 2008) (mayo2008)
23 18 22 22 23 17 18 17
22 20 22 20 22 22 19 16
48 57 50 49 38 49 43 47
15 1,1 14 13 15 -18 -5 07
- - 43 48 - - 15 16
- - 07 08 - - -48 26
- - - 31 - - - 1,5
24 17 24 24 23 16 14 16
40 - 40 39 39 — 49 34
a1 - 45 39 37— 30 27
03 00 04 04 02 00 03 00
31— 26 - 26 - 20 -
- 40 38 39 — 30 26 27
12 - 13 1,1 10 - 07 03
98 95 93 96 100 104 106 11,0
— 4105 -11,0 -101 -  -102 -11,2  -99
- - 06 05 - — 00 -03
- - 353 - - - 352 -

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda (PGE-2008 e Informe sobre la posicion ciclica de la economia espafiola), CE y FMI (previsiones de primavera 2008) y FUNCAS

(Panel de Previsiones, septiembre 2007 y mayo 2008).

(1) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
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Cuadro 6

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2008-2009 (FUNCAS)

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Datos observados Previsiones
; /gwg zfgw e o Escenario alto Escenario bajo
2008 2009 2008 2009
PIB y agregados, precios constantes:
PIB, pm 3,7 39 3,8 2,0 0,9 1,3 -0,2
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 3,8 32 2,0 1,5 1,3 0,4
Consumo final administraciones publicas 43 48 5,1 5,0 4,1 43 3,3
Formacion bruta de capital fijo 6,2 6,8 5,9 0,2 -2,8 -1,1 -5,7
— Construccion residencial 77 6,4 3,1 -6,9 -14,6 74 -19,3
— Construccion no residencial 3,9 55 5,1 34 6,7 2,5 38
— Equipo y otros productos 73 8,0 8,6 33 -1,6 1,0 -3,4
Exportacion bienes y servicios 6,5 5,1 53 41 3.2 3,8 2,6 g
Importacidn bienes y servicios 9,0 8,3 6,6 3,7 2,3 2,1 0,2 I<Z:
Demanda nacional (a) 45 5,1 4,6 2,1 0,8 1,0 -0,8 S
Saldo exterior (a) -0,8 -1,2 -0,7 -0,1 0,1 0,3 0,6 :
PIB precios corrientes: %
— Millardos de euros - 981,0 1.0498 1.099,8 1.139,8 1.091,4 1.113,6 g
— Porcentaje variacion 74 0,0 70 4.8 3,6 40 2,0 v
Inflacion, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,5 40 3,1 2,7 2,7 2,6 2,3
IPC (media anual) 3,0 35 2,8 4,3 2,9 472 2,5 27
Empleo total (Cont. Nac,, p.tetc) 3.2 3.2 3,0 0,9 -0,3 0,2 -1,6
Productividad por p.tetc. 0,5 0,7 0,8 1,1 1,2 1,1 1,4 o
Remuneracién de los asalariados 6,9 6,7 71 5,1 2,7 43 1,2 =
Excedente bruto de explotacion 75 8,8 8,3 4.4 47 3,6 2,9 >
Remuneracion por asalariado (p.tetc.) 3,0 3,0 3,6 41 3,1 41 3,1 g
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,5 2,3 2,7 3,0 1,9 3,0 17 -
Tasa de paro (EPA) 11,9 8,5 8,3 9,9 11,6 10,3 12,4 2
Equilibrios financieros (porcentaje del PIB): -
Tasa de ahorro nacional 22,2 21,8 21,3 19,7 18,2 19,7 18,2 =
— del cual, ahorro privado 18,9 15,2 14,4 14,1 13,9 14,4 147 ’§
Tasa de inversion nacional 26,6 30,6 31,3 30,7 29,4 30,3 28,3 S
— de la cual, inversién privada 23,1 26,9 274 26,8 25,2 26,4 24,3 ;
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,3 -8,8 -100 -11,0 -11,2 -106  -10,1 8
Cap. (+) o nec. (-) de financ. de la nacién -3,4 -8,1 95 -10,6 -10,8  -10,2 -9,8 =
— Sector privado 25  -100 -11,7 -112 97 -105  -80 S
— Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 1,8 2.2 0,6 -1,2 0,3 -1,8 =
Deuda publica bruta 53,2 39,7 36,3 35,1 36,1 35,6 377 =
Otras variables: é
Tasa de ahorro hogares (porcentaje de la RDB) 12,1 10,5 10,4 10,2 10,6 10,5 11,5 =
Deuda bruta hogares (porcentaje de la RDB) 82,6 124,1 131,8 1335 1294 1324 1263 %
EURIBOR 3 meses (porcentaje anual) 3,9 3,1 43 45 3,9 45 3,5 -
Deuda publica espariola 10 afios (porcentaje anual) 4,6 39 43 43 4,4 4.2 4,1
Tipo efectivo nominal euro (porcentaje variac. anual) -0,4 0,3 4.0 5,2 3.2 5,2 =37

Fuentes: 1996-2007: INE y BE. Previsiones 2008-13: FUNCAS.

(a) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
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en 2008, un 2,3 por 100, frente al 3 por 100 que se incluia
en el Programa de Estabilidad de diciembre. El resto de
analistas contempla, sin embargo, cifras del orden de me-
dio punto por debajo de la de este afio, con caidas impor-
tantes para la construccion.

Partiendo del avance del INE para el primer trimestre,
el crecimiento del 2,3 por 100 en media anual que prevé
el gobierno supone que la tasa trimestral de los tres si-
guientes se mantiene en media en el 0,6 por 100, tres dé-
cimas més que la tasa del primero, es decir, que la ten-
dencia de desaceleracién iniciada suavemente a lo largo de
2007 e intensificada en el primero de 2008 se invierte.
Aun asi, la tasa interanual a la altura del cuarto trimestre se
situarfa en torno al 2 por 100. Para alcanzar en 2009 una
media anual del 2,3 por 100, la tasa trimestral deberia ir
progresando suavemente hasta situarse en el Ultimo tri-
mestre en el 0,9 por 100, que es el ritmo trimestral ten-
dencial de la economia espariola en los Ultimos doce afios
y que supondria que la misma ya habrfa superado la fase
de recuperacion y se adentraba en una nueva fase ex-
pansiva. Todo ello parece en estos momentos bastante
poco razonable, incluso para espiritus optimistas.

Las previsiones del escenario alto del Gabinete de Co-
yuntura de FUNCAS incluyen un crecimiento del PIB tres
décimas por debajo del gobierno para 2008 (2 por 100)
y 1,4 puntos porcentuales por debajo para 2009 (0,9 por
100). La media anual del 2 por 100 para 2008 implica
que el crecimiento también se acelera ligeramente en la
segunda mitad del afo tras un segundo trimestre algo
mas flojo que el primero. La explicacion estarfa en una re-
cuperacién del consumo de los hogares (gréfico 8.2) mo-
menténea y dentro de una tendencia general de des-
aceleracion, como consecuencia de la reduccién del IRPF
en las néminas a partir de junio con efectos retroactivos
a primeros de afio, lo que supone que en este mes los
asalariados con derecho a deduccion verdn aumentar sus
salarios en mas de 200 euros. Sin embargo, este efecto
serd transitorio e incapaz de enderezar los efectos sub-
yacentes de la fuerte caida de la actividad constructora y
previsiblemente de la inversion en equipo, que irdn de-
trayendo cada vez més al crecimiento del PIB y del em-
pleo. Por ello, se prevé que, una vez se vaya diluyendo el
efecto fiscal, el ritmo de crecimiento vuelva a moderarse
a tasas del orden del 0,2 por 100 trimestral en 2009, lo
que darfa un crecimiento medio anual del 0,9 por 100 en
dicho afio.

Como se ve en el gréfico 8.3, el agregado que arrastra
fuertemente a la baja al conjunto de la economia es la in-
versién en construccién residencial, para la que se prevén
caidas del orden del 7 por 100 en 2008 y del 15 por 100
en 2009. Estas tasas se obtienen bajo la hipdtesis de que

la iniciacion de viviendas nuevas, que en 2007 alcanzaron
la cifra de 616.000, se reduce bruscamente a lo largo de
2008, como ponen de manifiesto los indicadores de visa-
dos y de viviendas iniciadas, hasta situarse en 312.000 en
2009. Dado el periodo de produccién de unos dos afios
de una vivienda, la fuerte caida de las iniciadas en 2008
determina el méximo impacto negativo en obra en cons-
truccién y empleo en 2009. La hipdtesis de reduccion a la
mitad del nimero de viviendas iniciadas hasta 2009 no
parece pesimista si se tiene en cuenta la brusca caida de
la demanda, el elevado y creciente stock de viviendas sin
vender, la restriccion crediticia y el encarecimiento de la
misma. También la inversion en equipo y otros productos,
que ha crecido fuertemente en los Gltimos afios, frenara no-
tablemente su avance en 2008 y podria caer moderada-
mente en 2009, como consecuencia del endurecimiento
de la financiacion, de la desaceleracién de la demanda y
de la caida de las expectativas. En cuanto al sector exterior,
es de prever que reduzca a casi cero su aportacién nega-
tiva de los afios anteriores, no tanto por la recuperacion
de las exportaciones (ni el contexto internacional ni la po-
sicion competitiva espafiola permiten contemplar a las ex-
portaciones como recambio de la demanda interna) sino
por el menor avance de las importaciones asociado al de-
bilitamiento de la demanda interna (gréfico 8.4). No obs-
tante, el déficit por cuenta corriente seguiria aumentando
hasta el 11 por 100 del PIB, debido al encarecimiento re-
lativo de las importaciones (energia y otras materias pri-
mas) y al aumento de los pagos por rentas de inversion.

La evolucién de los distintos agregados del PIB en tér-
minos reales y sus correspondientes deflactores determi-
na un cambio importante en la estructura de la demanda
en 2008 y 2009. Como puede observarse en el gréfico 9,
la inversion en viviendas reduciria su peso en el PIB des-
de el 9,2 por 100 en el ultimo trimestre de 2007 al 6,4
por 100 dos afios mds tarde, tasa esta que aun se en-
contraria entre las mas elevadas de los paises avanzados.
También pierde peso ligeramente la inversion en equipo
y otros productos. Estas pérdidas las absorben el consu-
mo, tanto privado como especialmente el publico, y la in-
versién en otras construcciones, debido esto Ultimo a que
se ha previsto un aumento importante del gasto publico
en infraestructuras.

La fuerte reduccién del crecimiento del PIB y una cier-
ta recuperacion de la productividad se traducirdn en una
ralentizacion notable del empleo, con el consiguiente au-
mento de la tasa de paro hasta cerca del 10 por 100 de
la poblacién activa en 2008 y 11,6 por 100 en 2009 (gré-
fico 10). En cuanto a los precios, es de prever una mo-
deracién en el aumento del deflactor del PIB, fundamen-
talmente por la desaceleracién de los precios del sector
inmobiliario. No obstante, el fuerte aumento de los precios



Gréfico 8

LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE UN AMARGO FINAL DE CICLO

PREVISIONES 2008-2009 (ESCENARIO ALTO): I. PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
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de la energfa y otros productos importados mantendran no-
tablemente por encima de dicho deflactor los precios de
consumo en 2008, previéndose un aumento medio anual
para los mismos del 4,3 por 100, si bien, esta tasa debe-
ria reducirse por debajo del 3 por 100 en 2009 bajo la hi-
potesis de que los precios del petréleo y resto de mate-
rias primas se estabilicen. Los salarios registran en 2008
una aceleracion, gue se acenttia notablemente por el efec-
to de las cldusulas de salvaguarda del afio anterior, lo que
llevaria a que los costes laborales por unidad producida au-

8.2 Consumo final
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mentasen por encima del deflactor del PIB, con la consi-
guiente pérdida de mérgenes empresariales. Para 2009
se prevé la vuelta a la tendencia observada desde 1994
de caidas de dichos costes en términos reales.

El aumento de la necesidad de financiacién frente al
resto del mundo se origina por el fuerte deterioro de la po-
sicién del sector publico, cuyo superavit del 2,2 por 100
del PIB alcanzado en 2007 se reduciria al 0,6 por 100
en 2008 y pasaria a un déficit del 1,2 por 100 en 2009.
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Gréfico 9

PREVISIONES 2008-2009 (ESCENARIO ALTO): Il. ESTRUCTURA DE LA DEMANDA

Porcentaje del PIB, a precios corrientes
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El 60 por 100 de este deterioro serfa atribuible a las me-
didas fiscales adoptadas en 2007 (PGE-08) y 2008, vy al
previsible aumento de la inversion en infraestructuras, y el
40 por 100 restante, al cambio en la posicién ciclica de la
economia. En cambio, mejora el déficit del sector privado,
aunque con evoluciones dispares en el dmbito de las fa-
milias, que lo reducen, y de las empresas no financieras,
que continian aumentandolo hasta cifras superiores al 12
por 100 del PIB.

Frente a este escenario, calificado como alto, se ha
realizado otro, que supone la profundizacion de las ten-

9.2 FBCF Construccion
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dencias observadas en el primer trimestre del afio en cur-
so. Los indicadores disponibles para abril, especialmente
los del mercado laboral (afiliados a la Seguridad Social y
paro registrado), apuntan a un deterioro respecto al primer
trimestre, lo que, de ser confirmado por los datos de mayo
y junio, estarfa indicando un notable retroceso del empleo
y, por tanto, un estancamiento, o incluso ligero retroceso,
del PIB en dicho trimestre. Si esto fuera asi, el crecimien-
to medio anual del 2 por 100 serfa practicamente inal-
canzable. En este escenario bajo, el consumo de los ho-
gares apenas se ve impulsado por las rebajas impositivas,
ya que los hogares destinan casi toda su mayor renta dis-



Gréfico 10

LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE UN AMARGO FINAL DE CICLO

PREVISIONES 2008-2009 (ESCENARIO ALTO): I1l. EMPLEO, PARO, INFLACION Y DEFICIT
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ponible a recomponer su baja tasa de ahorro; la actividad
de construccion de viviendas cae mas (se supone que las
viviendas iniciadas se reducen hasta 250.000 en 2009);
el sector publico, ante el deterioro de sus cuentas, au-
menta en menor grado su inversion en infraestructuras y
otros gatos corrientes; la crisis financiera tarda més en co-
rregirse y se materializa en mayores dosis de restriccion cre-
diticia y en mayores diferenciales (spreads) en el precio
de la financiacién al sector privado. También contempla
un contexto internacional en el que la recesion de la eco-
nomifa norteamericana es mas prolongada y la europea
roza el estancamiento.

10.2 PIB, Empleo y producciéon
(Variacion anual en % y % de la Pob. activa)
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En tales circunstancias, la economia espafiola podria
registrar tasas trimestrales negativas en la segunda mitad
de este afio y primera del préximo, quizés de no mucha en-
tidad, pero suficiente para que el crecimiento medio anual
de 2008 se reduzca a un 1,3 por 100 y pase a ser ligera-
mente negativo (-0,2 por 100) en 2009. La composicién
de la demanda registraria una notable caida de la forma-
cion bruta de capital, con la excepcién de la construccion
no residencial, y un crecimiento muy moderado del con-
sumo privado. Ello acarrearfa un avance de las importa-
ciones claramente por debajo del de las exportaciones,
con la consiguiente mejora de la aportacién del saldo ex-
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terior, lo que permitiria estabilizar el déficit por cuenta co-
rriente en torno al 10 por 100 del PIB. La variacion del em-
pleo seria practicamente nula en 2008 y pasaria a ser ne-
gativa en 2009 (-1,6 por 100), elevando la tasa de paro
hasta el 12,4 por 100 en media anual en 2009 (13,6 por
100 en el Ultimo trimestre). La inflacion no se veria afec-
tada de forma importante en 2008, pero sf en 2009, tan-
to por lo que respecta al deflactor del PIB como a los pre-
cios de consumo, pues, coherentemente con el peor
comportamiento de la economia internacional, los precios
del petroleo y materias primas se reducirian.

En este escenario, la tasa de ahorro de los hogares se
recupera apreciablemente, aunque sigue estando nota-
blemente por debajo de la zona euro. Ello y la mayor cai-
da de la inversién en vivienda logran pasar a positivo el sal-
do de los hogares, tras seis afios en déficit, lo que se
traduce en una disminucion de su endeudamiento. Las
empresas no financieras, sin embargo, no logran reducir
su enorme déficit, pues aunque cae su inversién, méas lo
hace su ahorro bruto. El saldo de las administraciones pu-
blicas se deteriora profundamente, hasta alcanzar un dé-
ficit del 1,8 por 100 del PIB en 2009, a pesar de que la
politica fiscal es menos expansiva que en el escenario alto,
lo cual se debe al mayor efecto del ciclo sobre los ingre-
sos y gastos publicos.

Analizando la balanza de riesgos que pesan sobre la
economia esparola, muchos de ellos de caracter exoge-
no y, por tanto, poco o nada controlables por los agentes
econdmicos nacionales, da la impresién de que las pro-
babilidades de que la coyuntura de este y el préximo afios
se desarrolle cercana al escenario bajo son més altas que
el que lo haga siguiendo el alto. Varios factores, de caréac-
ter y efectos muy importantes, deberian cambiar su ten-
dencia o estado actual para que el crecimiento se mantenga
en linea con el del primer trimestre de este afo. La crisis
financiera y los mercados de crédito deberfan normalizar-
se antes del verano, y la tendencia alcista de los precios
del petréleo y materias primas deberfa invertirse, de for-
ma que posibilitara una reconduccion de la inflacién en
Europa a las tasas objetivo del Banco Central y éste pudiera
reducir los tipos de interés. También tendrfa que producir
un efecto inmediato e importante el paquete de medidas
tomado por el gobierno espariol el pasado mes de abril,
y mejorar el clima de confianza de los consumidores y
empresarios. Por ultimo, deberia mantenerse un creci-
miento suficiente en Europa, lo que requiere que el con-
sumo se una a las exportaciones como motor de la de-
manda. Todo ello parece poco probable que se produzca
en este afno, mientras que la cada vez mayor merma de
actividad y de empleo provocada por el fuerte ajuste de
la vivienda es algo cierto e inevitable.



El centro de gravedad de la economia espafiola
en los afios 1955, 1979 y 2006

Julio Alcaide Inchausti
Pablo Alcaide Guindo*

Referido al afio 1968, el profesor Ramoén Tamames
elaboré un modelo cartogréfico para situar el centro de gra-
vedad de la economia peninsular espariola. Se trataba de
medir la posicién geogréfica de cada una de las cuaren-
ta y siete provincias espafiolas y ponderar su situacion re-
lativa peninsular basdndose en el peso econémico del
producto interior bruto aportado por cada provincia al
conjunto del territorio peninsular espafiol.

En esta ocasion hemos tomado los afios 1979 y 2006
porque suponen los puntos intermedios del periodo 1955
a 2006, lo que permite calcular el recorrido del centro de
gravedad a partir de 1955, punto de arranque del desa-
rrollo econdmico espariol, el afio 1979, punto intermedio
del recorrido y 2006, Ultimo afio del que se dispone de
informacion econdmica definitiva. El centro de gravedad re-
sultante se situd en 1955 a una distancia al norte de Ma-
drid de 41,11 kilémetros, en 1979 a 35,65 kilémetros y
en el afo 2006 a 22,72 kilémetros, lo que viene a de-
mostrar que el centro de gravedad ha ido descendiendo
del norte al sur pero con mds intensidad en el dltimo pe-
riodo, sin duda a consecuencia del debilitamiento de las
provincias nortefias frente a Madrid.

Por lo que se refiere a la latitud, el centro de gravedad
en 1955 se situaba a 86,08 kildmetros al este de Madrid,
avanzando intensamente en 1979 a 95,67 kilémetros en la
misma direccion para desacelerarse hasta los 97,18 kilo-
metros en 2006.

Con los datos del cuadro 1, el gréfico 1 muestra el reco-
rrido en el periodo analizado. En 2006 el centro de gravedad
de la economia espafiola peninsular seguia situado en la pro-
vincia de Guadalajara, proximo a la localidad de Sacedén.

* Funcas.

{Qué conclusiones se desprenden del desplazamien-
to del centro de gravedad de la economia espafiola en el
ultimo medio siglo?

1. Resulta evidente la tendencia de la longitud a si-
tuarse cada vez mas préxima a la de Madrid. Aunque to-
davia predomina el mayor desarrollo del norte de Espafia,
el mayor crecimiento econémico de Madrid hace descen-
der hacia el sur su centro de gravedad econémico. Algunas
provincias como Murcia, Almerfa y Malaga, han contribui-
do a este fenomeno. En sentido contrario, el mas bajo ni-
vel relativo de las provincias extremenias, Ciudad Real y
Cuenca, vy las provincias del interior andaluzas, Cérdoba y
Jaén, ha frenado el progreso surefio.

Gréfico 1

CENTRO DE GRAVEDAD DE LA ECONOMIA PENINSULAR
Evolucion entre 1955-2006
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Cuadro 1

CENTRO DE GRAVEDAD ECONOMICO PENINSULAR

Producto interior bruto

Distancia al norte de Madrid

Coordenadas del centro de gravedad

Distancia al este de Madrid

Longitud Latitud
1955 41,11 86,08 11" 29" 40 46' 12"
1979 35,65 95,67 18" 20" 40 43' 15"
2006 22,72 97,18 19 25" 40 36' 16"

2. La evolucion hacia el este espariol del centro de gra-
vedad fue especialmente notable entre los afios 1955 y
1979 para atenuarse entre 1979 y 2006. Es evidente el
fuerte tiron registrado por la regién levantina, a la que no
fue ajeno el plan de desarrollo del sudeste. En el perio-
do 1979-2006 se desacelero la tendencia preceden-
te, acaso por la influencia positiva de la desaparicién de
la “raya de Portugal”, al integrarse Espana y Portugal en la
Unién Europea.

3. La conclusion final a la que conduce la evolucion
del centro de gravedad de la economia espafiola, en el
largo periodo de méas de medio siglo que separa los afios
1955 y 2006, es que se han producido unos profundos
cambios territoriales, en el sentido de que la aportacion
relativa del PIB de las provincias espafiolas peninsulares
ha disminuido considerablemente en el norte peninsular,
mientras que se ha expandido en las provincias del lito-
ral mediterréneo. Se observan también dos efectos con-
siderables contrapuestos: la provincia de Madrid que en
1955 representaba el 12,34 por 100 del PIB peninsular,
crecié en 2006 hasta alcanzar el 19,57 por 100, un in-
cremento equivalente al 58,6 por 100 y, en sentido con-
trario, la provincia de Barcelona que en 1955 registraba
el 16,10 por 100 del PIB peninsular, ha disminuido en
2006 al 15,1 por 100, lo que supone un descenso rela-
tivo del 6,2 por 100.

Aparte del desigual desarrollo madrilefio y barcelonés
en el medio siglo analizado, resulta evidente el deterioro
asturiano que, en igual periodo, perdio el 37 por 100, el
guipuzcoano, que descendié el 22 por 100 y el vizcaino,
que bajé el 15,3 por 100.

El crecimiento del PIB provincial, aparte del caso ma-
drilefio, registré un aumento muy intenso en Almeria

(89,4 por 100), Mélaga (66 por 100), Murcia (38,4 por
100), Tarragona (33,2 por 100) y Alicante (31,1 por 100).

En el perfodo analizado, en las provincias al norte de Ma-
drid, solo registraron un aumento Navarra y Valladolid.

El comportamiento econdémico, en cuanto a la posicion
relativa del centro de gravedad en términos de PIB entre
1955y 2006, esté profundamente ligado al comportamiento
demogréfico, por lo que el fendmeno comentado del peso
relativo del PIB peninsular en dicho periodo no es amplia-
ble a términos por habitante, ya que el asentamiento de la
poblacién espariola y, con mayor intensidad, la inmigrante,
ha sido muy desigual. La poblacion residente en Espania,
tanto si se trata de nativa como inmigrante, se ha asentado
especialmente en Madrid y las provincias mediterraneas. El
fenomeno econdmico y demogréfico ha mantenido simila-
res pautas que no pueden ni deben desconocerse.

Pero la conclusion grave que se deduce de este examen
es que hay una tendencia manifiesta a la despoblacion del
interior de la peninsula, excluidos Madrid y algunos casos
como La Rioja, Valladolid, Guadalajara y Toledo, en cuyas
provincias aumenta la poblacion residente, mientras que en
otras surefias y del centro ha descendido como en el caso
de Extremadura, Jaén, Cérdoba, Granada, Ciudad Real,
Cuenca y Albacete.

En conclusién, las cifras econdémicas y demogréficas
muestran la expansién de Madrid y de la costa mediterrénea,
con la excepcion evidente de la provincia de Barcelona. Un
fendmeno ciertamente preocupante, por la tendencia a la des-
poblacién del interior peninsular. El caso de Esparfia se est4
reproduciendo también en otros paises con la acumulacién
de poblacién en las grandes urbes, los efectos negativos des-
de el punto de vista social que tal concentracién conlleva.



Anexo 1

EL CENTRO DE GRAVEDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN LOS ANOS 1955, 1979 Y 2006

EVOLUCION DE LA POBLACION Y DEL PIBPM PROVINCIAL PENINSULAR 1955, 1979 Y 2006
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Céceres
Cadiz
Cantabria
Castellon
Ciudad Real
Cordoba
Corunia (La)
Cuenca
Girona
Granada
Guadalajara
Guiptizcoa
Huelva
Huesca
Jaén

Ledn
Lleida

Lugo
Madrid
Mélaga
Murcia
Navarra
Orense
Palencia
Pontevedra
Rioja (La)
Salamanca
Segovia
Sevilla
Soria
Tarragona
Teruel
Toledo
Valencia
Valladolid
Vizcaya
Zamora
Zaragoza

1955

16,4
22,0
627
17,8
94,7
13,2
436
4158
32,6
272
51,5
44,6
33,0
35,5
52,9
66,5
19,3
40,9
38,6
13,2
66,7
277
20,9
379
433
27,0
28,8
318,8
457
496
41,5
24,1
19,5
49,0
23,1
29,9
17,1
92,8
11,2
38,7
15,5
32,4
151,4
33,0
12,7
20,6
63,4

PIBpm (millones de euros)

1979

789,5
540,4
24829
701,4
2.418,0
288,0
8482
12.923,0
785,2
624,9
1.706,9
1.181,5
1.009,3
804,1
11347
2.115,1
3773
1.372,6
1.036,6
3275
1.948,2
803,2
5574
905,0
960,7
8579
652,3
13.4876
1.7577
1.768,5
1.260,4
5974
405,0
1.740,6
6175
631,6
291,9
2.562,5
180,3
1.411,4
304,8
886,5
4.748,1
1.113,3
2.929,1
351,4
19173

2006

9.432,4
6.496,1
31.140,8
12.773,2
22.586,5
3.1878
10.594, 1
147.8453
8.799,7
7.188,2
19.575,9
13.399,3
13.275,8
9.623,6
13.228,8
23.583,3
3.902,4
19.939,9
142814
3.878,0
202178
9.4854
4.961,7
10.575,6
10.814,5
10.0773
6.3574
191.5577
28.746,8
26.408,2
17.610,2
5.928,1
3.820,8
17.735,1
7.764,4
7.488,9
3.430,0
324772
2.206,5
19.5371
3.212,5
10.788,0
55.656,0
12.984,6
36.166,7
3.575,3
24.591,3

1955

127201
385.720
669.029
359.471
933.779
245.633
825.367

2.506.420

390.249
547814
752.577
417591
331.891
575.468
790.524
973.292
326.938
338.455
778.028
194.449
418.461
382.640
235.380
753.531
563.218
328.900
496.241

2.210.435

762.464
777301
392.022
461.150
233.059
676.519
230.174
409.779
199.095

.160.008

154.901
359.994
226.745
525.650

.386.263

355.135
647.110
309.636
638.268

Poblacion residente

1979 2006
251.510 302.415
332.009 391.295

1.119.571 1.838.007
404.637 650.165
1.119.494 1.083.669
187.749 168.519
643.914 682.907
4.575.343 5.357.602
350.594 368.780
422.884 417.802
969.146 1.218.471
503.921 573.884
423811 572.204
475.903 510.676
714.789 793.329
1.078.726 1.133.994
217.144 210.836
457.898 719.316
751.575 889.913
140.204 219.330
703.655 694.289
412.890 498.057
210.152 219.127
637.259 666.923
527.794 500.496
350.092 427.098
405.046 356.980
4.588.437 6.244.872
955.833 1.521.058
915.648 1.397.867
497.946 607.072
428.829 339.240
180.111 173.685
871.090 949.120
246.659 311.516
354.335 356.136
148.689 158.757
1.427.849 1.855.321
101.160 94216
503.847 761.382
152.734 142.454
469.400 627.095
2.024.248 2.514.790
472.124 524.738
1.216.677 1.142.613
226.082 198.591
816.649 939.311
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Anexo 2

ESTRUCTURA PROVINCIAL PENINSULAR DEL PIB Y LA POBLACION 1955, 1979 Y 2006

1.
12.
13.
14.
15.
16.

17.

18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.

27.

28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
36.
37.
38.
40.
41.
42.
43.
44,
45.
46.

47.

48.
49.
50.

NIO O A NN

Alava
Albacete
Alicante
Almeria
Asturias
Avila
Badajoz
Barcelona
Burgos
Caceres
Cadiz
Cantabria
Castellon
Ciudad Real
Cordoba
Corufia (La)
Cuenca
Girona
Granada
Guadalajara
Guiptzcoa
Huelva
Huesca
Jaén

Ledn
Lleida
Lugo
Madrid
Mélaga
Murcia
Navarra
Orense
Palencia
Pontevedra
Rioja (La)
Salamanca
Segovia
Sevilla
Soria
Tarragona
Teruel
Toledo
Valencia
Valladolid
Vizcaya
Zamora
Zaragoza

1955

0,635
0,851
2,426
0,689
3,664
0,511
1,687
16,089
1,261
1,053
1,993
1,726
1277
1,374
2,047
2,573
0,747
1,583
1,494
0,511
2,581
1,072
0,809
1,467
1,676
1,045
1,114
12,336
1,768
1,919
1,606
0,933
0,755
1,896
0,894
1,157
0,662
3,591
0,433
1,498
0,600
1,254
5,858
1277
4,361
0,797
2,453

PIBpm

1979

0,998
0,683
3,138
0,887
3,056
0,364
1,072
16,335
0,992
0,790
2,158
1,493
1276
1,016
1,434
2,673
0,477
1735
1,310
0,414
2,463
1,015
0,705
1,144
1214
1,084
0,824
17,048
2,222
2,235
1,593
0,755
0,512
2,200
0,781
0,798
0,369
3,239
0,228
1,784
0,385
1,121
6,002
1,407
3,702
0,444
2,423

Estructura peninsular (porcentaje provincial sobre total peninsular)

2006

0,964
0,664
3,181
1,305
2,307
0,326
1,082
15,103
0,899
0,734
2,000
1,369
1,356
0,983
1,351
2,409
0,399
2,037
1,459
0,396
2,065
0,969
0,507
1,080
1,105
1,029
0,649
19,569
2,937
2,698
1,799
0,606
0,390
1,812
0,793
0,765
0,350
3,318
0,225
1,996
0,328
1,102
5,686
1,326
3,695
0,365
2,512

1955

0,458
1,389
2,410
1,295
3,363
0,885
2,973
9,028
1,406
1,973
2,711
1,504
1,195
2,073
2,847
3,506
1,178
1,219
2,802
0,700
1,507
1,378
0,848
2,714
2,029
1,185
1,787
7962
2,746
2,800
1,412
1,661
0,839
2,437
0,829
1,476
0,717
4178
0,558
1,297
0,817
1,893
4,993
1,279
2,331
1,115
2,299

Poblacion residente

1979

0,719
0,949
3,200
1,157
3,200
0,537
1,840
13,078
1,002
1,209
2,770
1,440
1211
1,360
2,043
3,083
0,621
1,309
2,148
0,401
2,011
1,180
0,601
1,821
1,509
1,001
1,158
13,115
2,732
2,617
1,423
1,226
0,515
2,490
0,705
1,013
0,425
4,081
0,289
1,440
0,437
1,342
5,786
1,349
3,478
0,646
2,334

2006

0,714
0,924
4,343
1,536
2,560
0,398
1,613
12,658
0,871
0,987
2,879
1,356
1,352
1,207
1,874
2,679
0,498
1,699
2,103
0,518
1,640
1,177
0,518
1,576
1,182
1,009
0,843
14,754
3,594
3,303
1,434
0,801
0,410
2,242
0,736
0,841
0,375
4,383
0,223
1,799
0,337
1,482
5,941
1,240
2,700
0,469
2,219
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Desfavorables perspectivas para la economia mundial
y con riesgos de que la desaceleracion sea intensa

Alvaro Lissén Aquiar
Pablo Guijarro Segado*

1. Introduccion

En 2007 la economia mundial registrd un crecimiento
muy solido a pesar de la ralentizacion de las dos principa-
les economias, Estados Unidos y Japon. Esta debilidad fue
compensada por el dinamismo de las economias emer-
gentes, entre las que destacan China, India y Rusia. No
obstante, el afio pasard a la historia por la aparicién de la
crisis financiera, con origen en el mercado hipotecario es-
tadounidense pero de impacto en la mayor parte de los
mercados financieros internacionales.

En este contexto, las perspectivas para la economia
mundial no son optimistas y los riesgos a la baja se han in-
crementado de forma notable en los Ultimos meses. La ra-
z0n se encuentra en la magnitud de la ralentizacion para
la economia de la primera potencia mundial y su efecto so-
bre el resto de bloques econdmicos, ademés del impacto
de la restriccién de crédito sobre la demanda interna de las
economias desarrolladas.

2. Evolucion reciente
de la economia mundial

2.1. Las economias emergentes han liderado
la expansidn econémica en 2007
La economia mundial ha continuado en 2007 con el di-
namismo exhibido en afios anteriores al registrar un creci-

miento cercano al 5,0 por 100, todo ello a pesar de la in-

* Economistas de Analistas Financieros Internacionales.

tensa desaceleracion de Estados Unidos y en menor me-
dida de Japon, que ha sido compensado de forma nota-
ble por la expansion de las economias emergentes.

En efecto, estos paises han consolidado el papel que
juegan en el crecimiento de la economia mundial, gracias
a la favorable evolucion de su sector exterior, el dinamis-
mo de la inversién empresarial y un consumo privado que
cada vez ha ido tomando un mayor protagonismo. La eco-
nomia China ha logrado la mayor tasa de crecimiento en
trece afos al avanzar un 11,4 por 100 respecto al afio an-
terior, mientras que India y Rusia habrian superado el 9y
8 por 100, respectivamente. Al margen del robusto creci-
miento registrado por otras economias emergentes, estas
tres economias por si solas habrian contribuido a la mitad
del crecimiento de la economia mundial en 2007.

El répido crecimiento de estas economias contrasta
con la intensa desaceleracion de EE.UU. que ha crecido
apenas unas décimas por encima del 2,0 por 100, al hilo
de la intensa correccion de la inversion residencial. El cre-
cimiento del Area Euro y de Japdn también se desacele-
ré, aunque en menor medida. En definitiva, la economia
mundial habria crecido en 2007 un 4,9 por 100, con una
desaceleracién del crecimiento de las economias desa-
rrolladas de medio punto hasta el 2,7 por 100 y con es-
tabilidad en el ritmo de crecimiento de las economias
emergentes en el 8,1 por 100.

No obstante, el afio 2007 pasaré a la historia por la
efervescencia de la crisis financiera. El actual episodio de
crisis, con origen en el mercado hipotecario estadouni-
dense e impacto en la mayor parte de los mercados fi-
nancieros, constituye hoy por hoy el principal factor de
riesgo para el crecimiento mundial. En este contexto,
las perspectivas para la economia mundial no son nada
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Gréfico 1

CRECIMIENTO DE LAS ECONOMIAS
DESARROLLADAS Y EMERGENTES,
Y PREVISIONES FMI
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halagtenas y los riesgos a la baja se han incrementado de
forma notable en los Ultimos meses. La razén radica en
la magnitud de la ralentizacion para la economia de la pri-
mera potencia mundial y su efecto sobre el resto de blo-
ques econémicos. De momento, el resto del mundo ha
sobrevivido a la desaceleracion de EE.UU. y, en especial,
los paises emergentes. Ahora bien, el escenario que ha ca-
racterizado el tltimo ciclo expansivo de la economia mun-
dial, basado en la abundancia de liquidez y apetito por el
riesgo de los inversores, ha cambiado. Los signos de des-
aceleracion de la principal economia del mundo son mas
que evidentes v la intensidad de su ralentizacion marca-
ré la potencial moderacion en el ritmo de crecimiento de
la economfa mundial.

3. Perspectivas para los principales
bloques, OCDE y economias
emergentes

3.1. (A las puertas de una recesién econémica
en Estados Unidos?

Tras dos afios de contraccion de la inversién residencial
en Estados Unidos, la acumulacion de varios meses de
destruccién de empleo y de intenso deterioro de la con-

fianza de consumidores y empresarios han elevado inten-
samente los temores a una inminente recesion economi-
ca en esta economia.

Durante el primer trimestre de 2008, el PIB ha crecido
a una tasa trimestral del 0,1 por 100 mientras que el cre-
cimiento respecto al mismo periodo del afio anterior ha
sido del 2,5 por 100. La clave de la expansién econdmica
se encuentra en la contribucion positiva del consumo, aun-
que se han desacelerado de forma intensa los inventarios
y el sector exterior, que han compensado la contraccién
de la inversion.

Las referencias a la actividad conocidas en las Ultimas
semanas, correspondientes ya al segundo trimestre, no
han sido buenas y confirman un escenario de ralentiza-
cién mds intensa en proximos meses, que podria llevar a
una contraccion del PIB en el segundo trimestre. Las cla-
ves de tal percepcion serfan las siguientes:

— El persistente deterioro de las ventas del mercado
inmobiliario y repunte de inventarios no permite vaticinar
una mejora de la actividad del sector en construccién; la
inversion residencial seguirad cediendo.

— La confianza del consumidor se ha deteriorado en
mayor medida, el precio de la vivienda contintia cedien-
do y se acumulan cuatro meses de destruccion de empleo;

Gréfico 2

CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB EN EE.UU.
Y CONTRIBUCION POR COMPONENTES
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el consumo podria entrar en contraccion en el segun-
do trimestre.

— Los indices de sentimiento empresarial del sector
manufacturero se encuentran en zona de contraccion, con
las expectativas de inversién en minimos y con acumula-
cion de inventarios durante el primer trimestre; la inversion
en bienes de equipo volvera a caer.

— El deterioro de las expectativas para el consumidor
y de la economia en general continuaré desincentivando la
construccion de centros comerciales y oficinas; persistira
el deterioro de la inversion no residencial.

La situacidn que atraviesa la economia es delicada ya que
a la contraccion de la actividad residencial se une la caida
de la renta real disponible, en un contexto de encareci-
miento de la energfa y de los alimentos bésicos, y de des-
truccion de empleo, y con una restriccion crediticia que ya
dura cerca de nueve meses. Todo ello es un riesgo evidente
para la expansion del binomio empleo/consumo.

En AFl seguimos sin contemplar recesién técnica ya
que entendemos que a partir del segundo semestre de
2008 tanto la bateria de medidas adoptadas por la Re-
serva Federal como el estimulo fiscal introducido por el
Gobierno comenzaréan a surtir efecto y evitardn que la re-
cesion de la actividad se prolongue en el tiempo. La defi-
nicion estdndar de recesiéon econémica la ofrece el Na-
tional Bureau of Economic Research (NBER), definiendo

Gréfico 3
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recesién como una cesion significativa de la actividad eco-
nomica que impligue, como minimo, dos trimestres con-
secutivos de crecimiento negativo del PIB. No obstante, pre-
vemos que el crecimiento seguird siendo débil: ajuste
intenso de la economia en 2008 vy largo periodo posterior
de “purga” de excesos: crecimientos por debajo del 1,5 por
100 en 2009-2010.

3.2. El Area Euro no puede ser inmune
a la intensa ralentizacion
de Estados Unidos

Hasta el momento la economia del Area Euro ha sor-
prendido por su capacidad de resistencia gracias al dina-
mismo de Alemania y, en concreto, de su sector exterior.
Sin datos todavia de PIB correspondientes al primer tri-
mestre de 2008, los indicadores conocidos hasta el mo-
mento anticipan que la economia habrfa expandido su ac-
tividad a un ritmo sdlido, aunque con discrepancias entre
sus paises miembros: la fortaleza de Alemania contrasta-
ria con el estancamiento de Francia y la debilidad mani-
fiesta en Italia y Espania.

No obstante, han comenzado a acumularse sefales
que permiten anticipar un débil crecimiento a partir del se-
gundo trimestre. No en vano, la intensa apreciacién del
euro contra sus principales cruces y la desaceleracién de
EE.UU. y Reino Unido, cuyo vinculo comercial con la zona
euro es muy importante, y el efecto de la restriccion de

Gréfico 4

CRECIMIENTO DEL EMPLEO EN ESTADOS UNIDOS
(VARIACION RESPECTO AL MES ANTERIOR EN
MILES DE PERSONAS)

500

400

300

200

-300

-400
00 01 02 03 04 05 06 07 08

Fuente: Ecowin.

ECONOMIA INTERNACIONAL

N
O

204 MAYO/JUNIO

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ALVARO LISSON AGUIAR Y PABLO GUIJARRO SEGADO

ECONOMIA INTERNACIONAL

~
o

204 MAYO/JUNIO

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Gréfico 5

iNDICE DE SENTIMIENTO DE LA COMISION
EUROPEA, PMI'Y CRECIMIENTO INTERANUAL
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crédito y repunte del EURIBOR e inflacién sobre la de-
manda interna, no pueden dejar de tener efectos sobre
la economia europea.

En abril, los indices de sentimiento econémico (Comi-
sion Europea, PMI, IFO) han intensificado su ralentizacion,
hasta situarse en minimos de 2005, con moderacion de los
componentes més adelantados: nuevos pedidos, internos
y de exportacién, asf como de las expectativas de contra-
tacién de nuevos empleos.

Contemplamos en nuestras previsiones un escenario
de crecimiento de la economia europea débil a partir del
segundo trimestre (0,2 por 100 trimestral en media), con
la desaceleracion del sector exterior y la incapacidad
de la demanda interna de tomar el relevo, como factores
explicativos.

3.3. Se intensifica el deterioro del mercado
inmobiliario y la confianza del consumidor
en el Reino Unido

El Reino Unido fue la Unica economia desarrollada
de Europa que acelero su crecimiento en 2007, al ex-
pandir su actividad un 3,1 por 100 respecto al afio an-
terior. La demanda interna, y en especial el consumo pri-
vado (responsable de dos tercios del crecimiento del

PIB), se erigié como el principal motor del crecimiento
a pesar del endurecimiento de las condiciones moneta-
rias que llevd a cabo su banco central.

Ahora bien, la situacion ha cambiado en los Ultimos
meses por el intenso deterioro de su mercado inmobilia-
rio y la pérdida de dinamismo de la confianza de consu-
midores y empresarios. Las previsiones del consenso de
mercado anticipan una significativa moderacion del creci-
miento en los préximos trimestres (por debajo del 2 por
100). Uno de los riesgos més importantes reside en la pre-
visible desaceleracion del precio de la vivienda, que se
puede trasladar de forma significativa al consumo privado
(tal y como sucedié en 2005). Con un cuadro de débil
crecimiento y las presiones internas sobre los precios mo-
derdndose, el Banco de Inglaterra tendria margen para re-
ducir los tipos de interés.

3.4. Los ultimos indicadores macroeconémicos
confirman las expectativas de ralentizacion
econdmica en Japén

Tras la reactivacion de 2006, la economia japonesa ha
vuelto a frenar su ritmo de expansion en 2007 al avanzar
un 2,0 por 100, desde el 2,4 por 100 de ese afio. A pe-
sar de la intensa desaceleracién de Estados Unidos (prin-
cipal socio comercial que adquiere un 20 por 100 del to-
tal de exportaciones), el sector exterior se configuré como
el principal factor determinante de la expansion econd-
mica. El dinamismo de las economias asidticas, y en es-
pecial China, pais con el que registra una estrecha rela-
cion comercial (pesa un 15 por 100 en el total de
exportaciones de Japon), ha permitido compensar la me-
nor demanda de EE.UU.

En un entorno caracterizado por la pérdida de con-
fianza de los agentes, tanto consumidores como empre-
sarios, asi como del menor crecimiento de la economia
mundial, el deterioro de la actividad econémica esperada
para 2008 encuentra apoyo en la baterfa de datos cono-
cidos hasta el momento. Los indicadores macroeconémi-
cos ponen de manifiesto que la desaceleracién econémi-
ca se ha intensificado: caida del consumo y produccion
industrial por deterioro de la demanda externa, e intensa
ralentizacién del mercado laboral (destruccién de 35.000
puestos de trabajo en el afo).

En este contexto, pensamos que la economia japone-
sa se desacelerara con intensidad en 2008 y se estabilizara
en 2009 con un crecimiento por debajo del potencial, al
hilo del menor dinamismo de la demanda interna y por la
pérdida de impulso del sector exterior. Las claves de nues-
tras previsiones serian las siguientes:
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— El menor dinamismo del consumo privado en un
contexto de moderacion del empleo, caida de la confian-
za de los consumidores y ralentizacién del crecimiento del
crédito al sector privado.

— La reduccién de la contribucién positiva del sector ex-
terior teniendo en cuenta la desaceleracién de Estados Uni-
dos y de las economias asidticas.

3.5. Las economias emergentes creceran
menos pero la desaceleracion
no serd intensa

Si algo ha caracterizado al funcionamiento de la eco-
nomia mundial en los Ultimos afios ha sido la notable ex-
pansion de las economias emergentes que ha permitido
compensar el menor crecimiento registrado por los princi-
pales bloques econémicos.

La expansion de la economia mundial comenzé a per-
der dinamismo tras el verano de 2007 como consecuencia
de la aparicién de la crisis financiera. La ralentizacion de
la actividad econdémica ha sido mads intensa en las eco-
nomias desarrolladas, y en particular en Estados Unidos,
donde la recesion de la inversion residencial ha cobrado
un mayor impulso a partir de entonces. Los paises emer-
gentes se han visto menos afectados por las crisis y tur-
bulencias en los mercados financieros, con China e India
liderando el crecimiento de la economia mundial.

Ahora bien, en adelante los mayores riesgos para la
actividad econdmica se concentran en el potencial im-
pacto de la crisis sobre la demanda interna de las eco-
nomias desarrolladas y sus implicaciones son negativas
para la economia global, en la medida en que gran par-
te de las economias emergentes todavia dependen de
su sector exterior para crecer. En cualquier caso, hay que
tener en cuenta que la posicion de las economias emer-
gentes es en la actualidad més solida que en el pasado.
El fortalecimiento de su posicion econdémico financiera
las sitlia en una posicién menos vulnerable, las dota de
una mayor capacidad para hacer frente a las dificultades
y superar con éxito las perturbaciones provenientes del
exterior.

En el mes de abril, el Fondo Monetario Internacional
(en adelante FMI) ha publicado su tradicional informe se-
mestral de perspectivas econdémicas (World Economic
Outlook), que se ha caracterizado por un mayor pesi-
mismo gue en otras ocasiones. En el escenario central
de previsiones, el FMI ha situado el crecimiento de la eco-
nomia mundial en el 3,7 por 100 en 2008 y 3,8 por 100
en 2009, lo que supone un recorte de cinco y seis déci-

mas, respectivamente, respecto a la Ultima actualizacién
de previsiones correspondiente a enero.

Con relacion a las economias emergentes destacan los
siguientes puntos:

Asia

Las economias emergentes asiéticas registrardn una
moderada desaceleracion, a pesar de la intensa ralentiza-
cién esperada para las economias avanzadas. La capaci-
dad de resistencia de estas economias se basa en los si-
guientes puntos:

— El impacto de la desaceleracién del bloque desa-
rrollado sobre las exportaciones serd menor que en otros
periodos de ralentizacion econémica, teniendo en cuenta
que el peso relativo de las exportaciones hacia estas re-
giones se ha reducido en los ultimos afios en favor de un
mayor comercio intra-regional.

— La moderacion de las exportaciones se verd parcial-
mente compensada por el mayor protagonismo de la de-
manda interna, donde se espera que el consumo v la in-
version sigan avanzando a buen ritmo.

— Las proyecciones de crecimiento dependeran de la
capacidad de resistencia de la regién a las turbulencias en
los mercados financieros y del grado de alcance de la ra-
lentizacién econdmica del bloque desarrollado.

América Latina

El escenario de proyeccion para Latinoamérica apun-
ta a una moderacién del crecimiento desde el 5,6 por 100
de 2007 hacia tasas del 4,4 por 100 en 2008 y 3,6 por
100 en 2009.

La mayor parte de ese menor avance del PIB seré re-
flejo del impacto de la intensa ralentizacién de Estados
Unidos sobre México y América Central, tanto por la de-
pendencia comercial como por la moderacion en la en-
trada de remesas.

Este escenario de previsiones puede peligrar si el epi-
sodio de turbulencia de los mercados financieros se in-
tensifica asi como por el potencial impacto de una mayor
desaceleracion de las economias desarrolladas.

En cualquier caso, el FMI sostiene que el impacto no
serd tan fuerte como en el pasado gracias a los funda-
mentos economicos de la region que, hoy en dia, son més
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Cuadro 1

RESUMEN DE PREVISIONES DEL FMI

Previsiones actuales

2007 2008
PIB mundial 4,9 37
Economias avanzadas 2,7 1,3
Estados Unidos 2,2 0,5
Area Euro 2,6 14
Alemania 2,5 1,4
Francia 1,9 1,4
[talia 1,5 0,3
Espafia 3,8 1,8
Japon 2,1 14
Reino Unido 3,1 1,6
Canada 2,7 1,3
Otras economias avanzadas 4,6 3,3
Europa emergente 5,8 4,4
Rusia 8,1 6,8
China 11,4 9,3
India 9,2 79
Oriente medio 5,8 6,1
América Latina y Caribe 5,6 4.4
Brasil 5,4 4,8
México 33 2,0

Fuente: FMI.

solidos que en el pasado y la hacen menos vulnerable ante
las perturbaciones externas.

Europa Emergente

La perspectiva para 2008 es de intensa moderacién del
crecimiento del PIB hasta el 4,4 por 100, desde el 5,8 por
100 de 2007. El crecimiento en las distintas economias de-
berfa moderarse hacia tasas mas acorde con el potencial,
reflejando la relajacion de la demanda interna, la ordenada
moderacion en la entrada de capital extranjero, asf como por
el menor impulso del sector exterior en un contexto de sig-
nificativa relajacién de las economias del Area Euro.

El abultado déficit por cuenta corriente de algunas eco-
nomias supone un elevado foco de riesgo en un momento
como el actual en que gran parte de su financiacion se
sostiene mediante la entrada de inversion en cartera.

Diferencia respecto enero 2008

2009 2008 2009
38 0,5 -0,6
1,3 -0,6 -0,8
06 -1,0 1,2
1,2 0,2 -0,7
1,0 -0,1 -0,7
1,2 -0,1 -1,0
03 0,5 -0,7
17 -0,6 -0,8
15 -0,1 0,2
1,6 0,2 -0,8
1,9 0,5 -0,5
34 0,4 -0,4
43 0,2 -0,8
6,3 0.2 0,2
9,5 0,7 -0,5
8,0 0,5 -0,2
6,1 0,2 0,1
36 0,1 -0,4
37 0,3 0,3
23 -0,6 -0,7

Si el contexto internacional se deteriora con mayor in-
tensidad, los pafses con balances fiscales més saneados
cuentan con una base sdlida para hacer frente a las per-
turbaciones externas, mientras que para aquellos que se si-
ttian en el lado opuesto (Polonia o Hungrfa), su capacidad
de resistencia es limitada.

4. La inflacion es un problema
que dificulta la labor de los
bancos centrales

Durante gran parte de 2007 el efecto del componen-
te de energia en los IPC, derivado de la tendencia alcista
en el precio crudo durante 2006 vy, en especial, en los
meses de verano, permiti6 mantener la inflacién de los
paises desarrollados en tasas muy moderadas. No obs-
tante, en la ultima parte del afio, el encarecimiento del



DESFAVORABLES PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA MUNDIAL Y CON RIESGOS DE QUE LA DESACELERACION SEA INTENSA

petroleo (que superd la cota de los 90 ddlares por barril)
invirtié esta tendencia, provocando un repunte inflacio-
nista de forma global. Ademds, a este factor se le unié el
intenso encarecimiento de los alimentos, repunte que ha
venido explicado tanto por un aumento de la demanda
como por un problema de oferta. El aumento de precio
de los alimentos basicos como el maiz, la soja o la cafa
de azlcar, y su efecto secundario en la cadena de ela-
boracion de otros alimentos (carne o lacteos), ha ejerci-
do presiones significativas sobre la inflacién de las eco-
nomias, pero especialmente en las emergentes, debido
a que el peso de los alimentos en la cesta de la compra
es muy alto.

En lo que llevamos de 2008, las presiones sobre pre-
cios no solo no han remitido sino que se han intensifi-
cado. Las materias primas, tanto industriales como agrico-
las, han seguido repuntando hasta alcanzar nuevos
maximos histéricos (el barril de petroleo ha sobrepasa-
do los 120 dolares por barril), provocando en algunos
pafses efectos de segunda ronda sobre otros precios. En
este contexto, la tasa de inflacion se ha incrementado
con gran intensidad en los paises emergentes y desa-
rrollados, destacando dentro del bloque desarrollado la
inflacion del Area Euro, que en marzo alcanzé el 3,6 por
100 interanual, lo que supuso registrar un maximo his-
torico y que el mercado abandonara toda expectativa de
recorte de tipos de interés por parte del Banco Central
Europeo (en adelante BCE).

Gréfico 6

EVOLUCION DE LA INFLACION EN LA UME,
EE.UU. Y REINO UNIDO
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Fuente: Ecowin.

4.1. Los bancos centrales han reaccionado
de forma distinta a las crecientes
presiones en precios

La Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de In-
glaterra (en adelante BoE) han priorizado estimular el cre-
cimiento econémico mediante la reduccion de los tipos de
interés en perjuicio de contener la inflacion. Por su parte, el
BCE ha mantenido inalterado el tipo de interés de referen-
cia a tenor de la intensidad del repunte de la inflacién en
un contexto de suave desaceleracion de la economia.

4.2. La Reserva Federal podria haber
finalizado la relajacion de las condiciones
monetarias, al BoE le quedarian algunos
recortes mas y el turno del BCE podria
estar cerca

La Reserva Federal recorté el 30 de abril el nivel de los
fondos federales en 25 puntos bésicos hasta el 2,0 por
100, lo que supone una reduccién de 3,25 puntos des-
de que en septiembre de 2007 comenzara con la relaja-
cion de las condiciones monetarias. No obstante, en el co-
municado posterior la Fed manifesté que el significativo
estimulo monetario llevado a cabo desde el pasado mes
de septiembre, junto con el paquete de reforma fiscal
anunciado por el gobierno, deberfan contribuir a apoyar

Gréfico 7

EVOLUCION, DE LOS TIPOS DE INTERVENCION
EN EE.UU., AREA EURO Y REINO UNIDO
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Fuente: Bancos centrales.
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Gréfico 8

iNDICE AFI DE INFLACION EMERGENTE
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Fuente: AFI. indice ponderado entre las tasas de inflacién individuales
de China, India, Brasil, Rusia, México y Turquia.

el crecimiento a lo largo del tiempo. Esta referencia supone
una clara sefial de que la autoridad monetaria podria ha-
ber concluido la fase de estimulo monetario.

Pensamos que el BoE podria recortar el tipo de inte-
rés de referencia en dos ocasiones mas hasta cerrar el afio
en el 4,5 por 100. El movimiento obedeceria a la per-
sistente debilidad de su mercado inmobiliario y a las se-
fiales de desaceleracion que también se desprenden de
los indicadores de confianza.

Por su parte, la situacion en la zona euro es distinta. A
pesar de que las sefiales que anticipan la desaceleracién
economica son importantes, mientras no se materialice
que las expectativas de inflacién se reduzcan o se produzca
un giro a la baja importante en la cotizacién de las mate-
rias primas, no podemos esperar movimientos en el tipo
repo por parte del BCE ni cambios en su discurso.

4.3. Las subidas de tipos de interés
en economias emergentes podrian
terminar en el segundo trimestre

El tensionamiento de las condiciones monetarias no
es un proceso exclusivo de las economias desarrolladas.
En aquellos paises emergentes donde los bancos cen-
trales mantienen un régimen de politica monetaria con me-
tas de inflacion hemos asistido a un repunte generaliza-
do del tipo de interés de referencia con el objetivo de
frenar las crecientes presiones sobre precios de la de-
manda interna. Entre ellos cabe destacar a China, India,
Chile, Colombia, Pert, Rusia, Polonia, Republica Checa y
recientemente Brasil.

Las futuras decisiones de politica monetaria seguirdn
siendo predominantemente alcistas, siempre que no asis-
tamos a una solucion en los problemas de suministro y
produccion de alimentos y que el encarecimiento del cru-
do no cese. Si bien alertamos del riesgo que puede supo-
ner un excesivo endurecimiento de las condiciones mo-
netarias sobre la demanda interna, en un contexto de menor
crecimiento de la economia mundial y, por tanto, de dis-
minucién de la demanda procedente del exterior. A este fac-
tor se le une la apreciacion que siguen registrando las di-
visas frente al délar, fruto de un diferencial de tipos de
interés creciente frente a EE.UU.
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Resumen de Prensa
Comentario de Actualidad

Ramon Boixareu

Se han repetido en las ultimas semanas las informa-
ciones apuntando a una recuperacion del délar frente al
euro. Revaluacion ligera, muy ligera, pero positiva al fin'y
al cabo —si fuera realidad—, cosa que ha merecido rele-
vantes titulares en la prensa, v.g., de Financial Times (FT)
en sus ediciones del tres y cuatro de mayo (Tide begins
to turn for dollar) y del ocho (Europe and US unite on do-
llar rise). “El dolar ha empezado su contraataque, dando
lugar a que se especule que después de siete afos de
cafda el délar puede estar iniciando una recuperacion.
Esta semana, el anuncio de la Reserva Federal de que
habfan terminado las reducciones de los tipos de interés
a que habia estado procediendo en las Ultimas semanas
ha sido lo que ha dado lugar a la revalorizacion del dé-
lar". Lo cierto, sin embargo, es que las informaciones de
FT han sido, en las circunstancias presentes, poco sélidas
y habréd que ver en que queda la recuperacién del bille-
te verde que, después de haber cotizado a 1,60 ddlares
por euro, se ha estado moviendo alrededor de 1,55 du-
rante un par de semanas, con un mfnimo, hasta la fecha,
de algo menos de 1,53.

La necesidad de la prensa de informar diariamente
de la evolucién de una magnitud tan volatil como el tipo
de cambio de una moneda, obliga al lector a moverse
con extrema cautela en esta materia. Las palabras de FT
citadas pueden variar de signo, asi como los argumentos
utilizados para justificar los altibajos, frecuentemente dia-
rios, de las cotizaciones. Asf, por ejemplo, después de de-
dicar un par de columnas a precaver contra la solidez de
las informaciones del contraataque del délar, en el nu-
mero de Wall Sreet Journal (WSJ) del cinco de mayo, el
mismo periodico, tres dias después, daba cuenta de que
el dolar habfa subido frente al euro tras haberse recibido
noticias pesimistas sobre las perspectivas economicas de
la zona euro.

El amplio comentario dedicado por el citado nimero de
WSJ del dia cinco era muy explicito sobre el probable fu-
turo inmediato del ddlar. “El dolar USA sube y sube depri-
sa [7], pero sélo un inversor con horizontes temporales
muy cortos se animaria por ello... La causa inmediata de la
recuperacion es probablemente una pausa en los recor-
tes de los tipos de interés a corto plazo. Pero también pue-
de deberse al hecho de que los datos més recientes sobre
la marcha de la economia norteamericana no han sido tan
malos como se habia temido.

Ocurre, sin embargo, que Estados Unidos todavia ne-
cesita compradores de dolares de otros paises por valor
de alrededor de 700 millardos anuales para cubrir el défi-
cit comercial, que, a pesar de haber mejorado algo, sigue
siendo enorme”.

Esa situacién puede explicar los vaivenes de las coti-
zaciones de las divisas, como la que refleja la informacion
del mismo FT del seis de mayo, segun la cual “el euro su-
bio ayer frente al ddlar por primera vez en tres dias, al au-
mentar las expectativas de que el Banco Central Europeo
mantenga esta semana los tipos de interés al nivel de los
Ultimos seis afos, prosiguiendo sus esfuerzos para conte-
ner la inflacion”.

Con una diferencia de solo un dia respecto al citado
WSJ, el Herald Tribune del dia siete titulaba: "Después de
un largo desfallecimiento, el délar da sefales de vida".

Sin embargo, es probable que el alegato de més relie-
ve que se ha hecho sobre la debilidad de délar tuviera lu-
gar con ocasién de la conferencia que Paul Volcker pro-
nuncié en el Economic Club de Nueva York el pasado mes
de abril. Como se recordard, Paul Volcker, hace algunos
afos, presidié la Reserva Federal, puesto desde el que puso
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fin a varios afios de inflacién galopante en Norteamérica,
cosa que le hizo ganar un gran prestigio, que todavia con-
serva, razén por la cual se suele decir que “cuando Paul Volc-
ker habla, el mundo escucha”.

Sea como fuere, preguntado en el marco de la confe-
rencia citada sobre la actuacion actual de la Reserva Fe-
deral, Volcker aludio a los “peligros de un banco central
que responde con demasiada facilidad a las presiones po-
liticas y no es capaz de proteger el valor del dolar"".

Finalmente, no se puede terminar un comentario so-
bre la evolucién del délar sin aludir, como contrapartida,
al papel que ha representado y que aun representa el
euro en todo ese proceso. Para ello, nada méas apropiado
que los comentarios que le dedicé, no hace mucho,
Otmar Issing, segin publico el FT del 16 de abril: “La Union
Monetaria Europea, que puso en circulacién el euro hace
casi una década, sigue siendo un experimento, con unos

' Volcker's Demarche: The Wall Street Journal de 10 de abril.
Editorial.

resultados que seguirdn inciertos, probablemente, duran-
te mucho tiempo”. Esto es lo que predice O. Issing, que
fue jefe de los economistas del Banco Central Europeo
los primeros ocho afios de la existencia del mismo. Issing
se refiere al euro como un “gran éxito” (striking success),
que ha contribuido a que la inflacion haya sido modera-
da en la eurozona?.

En los dltimos dias, la noticia sobresaliente ha sido la
fortaleza que ofrece el euro frente a la libra, o, en otras pa-
labras, la debilidad que muestra la libra britanica frente al
euro, (y también frente al dolar), en la medida en que se
agudiza la crisis en el Reino Unido mientras los datos so-
bre la economia de la zona euro se muestran sorpren-
dentemente solidos. Los comentaristas parecen no dar cré-
dito a la situacion presente, en la que el euro se aproxima
al psicoldgicamente significativo cambio de 80 peniques.
Una opinién generalizada, sin embargo, entiende que es
poco probable que el euro supere ese tipo de cambio.

2 Otmar Issing: Der Euro. Vahen Verlag (ed.). La version inglesa
se publicard en septiembre por Cambridge University Press.
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En este nimero se ofrecen dos temas fundamentales en los que ha incidido la prensa econémica internacional:

— El curso de la crisis
— Inflacion, food crisis y otras crisis

El curso de la crisis
(Greg Ip, en The Wall Street Journal de 8/4)

El prestigio de Alan Greenspan esta siendo discutido y él no
lo puede creer.

Celebrado hace tres afios como el mas grande gobernador de
un banco central de todos los tiempos, el presidente retirado de la
Reserva Federal de Estados Unidos se halla bajo fuego por su ges-
tién de la economia norteamericana antes de su retirada en 2006.
Los bajos tipos de interés y la tendencia al laisser faire durante los
Ultimos afios de su mandato han sido la causa —se dice— de la cri-
sis financiera actual; crisis que empezé con los problemas del mer-
cado inmobiliario de Estados Unidos y estéd ahora afectando gra-
vemente a los bancos, a las bolsas, a los prestadores y a los
consumidores de todo el mundo. Su gestion liberal del mercado fi-
nanciero, tan aplaudida, es objeto ahora de las més severas criticas.

En una entrevista que tuvo lugar en su despacho de las afue-
ras de Washington, Greenspan se muestra dolido por lo que se

47
50

dice de su labor al frente del banco central de Estados Unidos, y
quiere que, a sus 82 afios, las cosas queden claras.

(Herald Tribune de 11/4)

El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, manifes-
t6 el pasado martes que los reguladores norteamericanos deben
fortalecer su control (oversight) de los mercados financieros, ase-
gurandose de que los bancos disponen de capital suficiente que
les sirva de parachoque frente a posibles dificultades. Asi se ex-
pres6 Bernanke en una conferencia pronunciada en Richmond, Vir-
ginia.

Los reguladores norteamericanos, incluyendo a la Reserva Fe-
deral, han empezado a analizar como los mercados y las regula-
ciones existentes fallaron, produciendo lo que el ex presidente
de la Reserva Federal, Alan Greenspan, ha llamado la peor crisis
crediticia desde la Segunda Guerra Mundial.
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Seguin Bernanke, los reguladores deben anticiparse y preve-
nir que ocurra otra crisis, incluso mientras dure la actual batalla con-
tra una posible recesion. “No podemos permitirnos el lujo de es-
perar a que los mercados se estabilicen para pensar en el futuro’,
dijo Bernanke en el World Affairs Council de Richmond.

También el secretario del Tesoro, Henry Paulson, y otras au-
toridades econdmicas se han referido en apariciones publicas a
favor de una mejora de regulaciones susceptibles de evitar crisis
como la presente’.

(-]

(The Economist de 12/4: The great American slowdown)

Los norteamericanos no estan acostumbrados a las recesio-
nes. Durante los Ultimos 25 afos, la mayor economia del mun-
do ha sufrido sélo dos recesiones oficiales, en 1990-1991 y en
2001. Las dos fueron cortas y superficiales. Se podria decir que
las carteras y los bolsos de los ciudadanos y ciudadanas de Es-
tados Unidos no se han cerrado nunca, en esos afios, 0 poco, por
lo que no han tenido que interrumpir su diversion favorita: ir de
tiendas.

Esto puede estar cambiando. La economia norteamericana
puede haber caido en una recesion, y esta vez ha afectado apre-
ciablemente a los consumidores. Y dado que el gasto en consu-
mo representa el 70 por 100 de la demanda ello va acomparia-
do del colapso del poderoso sector de la construccion. Sea como
fuere, el principal temor es que el resto del mundo resulte ser
menos resistente de lo que parece.

(-]

La gran crisis de Norteamérica puede que resulte ser menos
calamitosa de lo que muchos creen. Pero o cierto es que esté lle-
na de peligros.

(Wolfgang Minchan, en Financial Times de 14/4:
Pessimism abound the eurozona is misplaced)

Estoy sorprendido por las Ultimas predicciones del Fondo Mo-
netario Internacional para la zona euro. Las estimaciones del World
Economic Outlook muestran una débil recesion en Estados Uni-
dos, con un crecimiento positivo del 0,5 por 100 para el afo en
curso, y una importante contraccion del crecimiento para la zona
euro, que pasaria de 2,6 a 1,4 por 100.

Esto me sorprende por dos motivos. Primero, lo que carac-
teriza la crisis de Estados Unidos es una inmensa recesion de la
riqueza familiar (property recession), combinada con una con-
traccion crediticia. Este no es el caso en la zona euro, a pesar de

! Sin embargo, otras figuras relevantes de la politica y de la academia, como
Paul Krugman, han expresado su escepticismo a propésito del establecimien-
to de normas severas susceptibles de poner fin definitivamente a crisis del mer-
cado financiero. “Tras la presente crisis, todo seguira igual”. (Nota del trad.)

algunas crisis regionales, como en Espafia. En segundo lugar, las
informaciones econémicas sobre la zona euro han sido persis-
tentemente mejores de lo esperado hasta ahora, y puede que exis-
ta un dinamismo que no ha sido enteramente reconocido. Una
posibilidad es que algunos de los transmisores de choques, en
especial el tipo de cambio, operan un poco més lentamente que
de ordinario.

[.]

Yo estarfa de acuerdo con la estimacién de un crecimiento del
1,2 por 100 para la zona para 2009. Pero no con un crecimien-
to del 1,4 por 100 para este afio. Algo dramético tendria que ocu-
rrir para que esta ultima prediccion se confirmara.

(Martin Wolf, en Financial Times de 16/4: Why financial
regulation is both difficult and essential)

Parece que la cosa estd clara: se necesita una regulacion méas
estricta del mercado financiero. Asi lo piensa la comunidad ban-
caria —que ha recomendado “una serie de mejoras practicas acep-
tadas voluntariamente”—, asf lo piensan los 7 Grandes y asf lo
creo yo. Estd en marcha una regulacién mayor y mejor. Después
del susto, ni el mas optimista de los banqueros se opondria a
una modificacién de las normas que regulan el sector. Lo que se
trata de saber es si una regulacién adicional supondra realmente
una mejora.

[.]

Si la regulacion ha de ser eficaz debe cubrir a todas las en-
tidades relevantes, los balances enteros, y afectar a todos los
paises significativos. Deben concentrarse en el capital, la liquidez
y la transparencia; y, not least, debe hacer que las finanzas sean
menos pro ciclicas. (Funcionara siempre a la perfeccién? Por su-
puesto, no. Las crisis existirdn siempre. Pero podemos conse-
guir que disminuyan en el futuro. En cualquier caso, debemos
intentarlo.

(Le Monde, de 28/4. Editorial: Nuages sur I'Europe)

La fuerza del euro no debe crear ilusiones. Las economias
que han adoptado la moneda Unica se hallan, casi todas, en cur-
so de desaceleracion. Es particularmente el caso de Irlanda, Ale-
mania, Espana, Italia y, por supuesto, de Francia.

Es evidente que el nivel histéricamente elevado del euro fren-
te al dolar empieza a plantear problemas, incluso a los exporta-
dores alemanes. Sin embargo, la moneda no es la causa de to-
dos nuestros males, como lo demuestran los malos ratos que
estd pasando también Gran Bretafia.

Estallido de la burbuja inmobiliaria en Espafia y en Irlanda;
repercusiones de la crisis de las subprimas en Gran Bretafia; des-
aceleracion del crecimiento mundial y el estancamiento de la de-
manda interior en Alemania... Las causas de esa baja de régi-



men de Europa son multiples, lo que hace que el pilotaje eco-
nomico de la Unidn sea més delicado.

(-]

(Tony Barber, en Financial Times de 29/4: Growth Outlook
dims in Europe)

Las perspectivas de crecimiento econémico y de inflacion en
Europa se deterioraron substancialmente ayer, cuando estima-
ciones sobre la crisis financiera norteamericana y sobre sus re-
percusiones en otras reas del planeta pusieron de manifiesto un
empeoramiento general de la situacion.

En su Ultima estimacion semestral, la Comision Europea hizo
saber que el crecimiento en el conjunto de los 27 paises serfa sélo
del 1,8 por 100 en 2009, frente a un 2 por 100 en 2008. En la
eurozona, el descenso serfa mayor, no superior al 1,5 por 100, fren-
te al 1,7 por 100 este afio.

Las previsiones de la Comisidn sugieren que la crisis tendré
también su reflejo en los resultados presupuestarios de algunos
paises, muy especialmente de Francia y del Reino Unido. El défi-
cit de Francia podria ser del 2,9 del PIB este afio, y del 3 por 100
en 2009, mientras que el de Gran Bretafa podria alcanzar el 3,3
por 100 este afo y el siguiente.

(The Economist de 3/5. Editorial: Too soon to relax)

{Ha terminado realmente? A mediados de marzo, los inver-
sores estaban preocupados por el temor de que el sistema fi-
nanciero se fuera al infierno en una carretilla. Sélo seis semanas
maés tarde todo parece estar mas en calma. El oro ha bajado su
precio. Los banqueros dicen que lo peor ha pasado ya. Esta se-
mana, el Banco de Inglaterra, a través de su publicacion semes-
tral Financial Stability Report, se ha mostrado cautelosamente op-
timista, y la Reserva Federal de Estados Unidos redujo el ritmo
de su abaratamiento del dinero, sefialando que los tipos pueden
haber tocado fondo.

Tal vez. Pero los préximos combates todavia podrian ser san-
grientos. Muchos problemas siguen sin resolver.

Imaginense que ustedes se durmieron en julio del pasado
afio y que no tuvieron que ofr las terribles palabras “contraccion
crediticia y Bear Stearns". Al despertarse, hoy, se mostrarian
sorprendidisimo al ver cudnto habfan bajado los tipos de inte-
rés norteamericanos (especialmente en presencia de una sig-
nificativa inflacién). Pero seguiria sintiéndose alarmado ante la
situacion del mercado de las viviendas, las perspectivas del gas-
to de los consumidores, y la tendencia de las estimaciones de
crecimiento. No creeria que lo peor haya pasado ya. Y menos

RESUMEN DE PRENSA

lo creerian los inversores, que durante esos meses estuvieron
despiertos.

(Creg Ip, The Wall Street Journal de 5/5: History suggest
US economy isn't of the woods yet)

Lo més doloroso de la crisis financiera puede haber pasado,
pero lo peor del dolor de la economia norteamericana podria es-
tar empezando. Los optimistas encontraron motivos adicionales
de alivio el viernes, con la publicacion del informe oficial dando
cuenta de que el paro bajé en abril.

Pero la historia indica que las celebraciones son prematuras.
Es un lugar comun en una crisis que los mercados toquen fondo
mucho antes de que lo haga la economia. Eso ocurre asf porque
los mercados miran adelante y porque la debilidad de la econo-
mia es la manera como los desequilibrios subyacentes que pro-
ducen una crisis son corregidos.

La crisis financiera es normalmente la expresién de otros pro-
blemas de la economia, dice Kenneth Rogoff, economista de Harvard
quien juntamente con Carmen Reinhart, de la Universidad de Mary-
land, publicé una historia de las crisis financiera desde los afios 1300.

(Paul Krugman, en The New York Times y IHT de 6/5)

Crucen sus dedos, toquen madera: es posible, pero de nin-
guna manera seguro, que lo peor de la crisis financiera haya pa-
sado ya. He ahi la noticia buena.

La mala es que, a medida que los mercados se estabilicen,
las probabilidades de que se introduzcan reformas fundamenta-
les en las normas que regulan las finanzas van siendo menores.
Como resultado, la préxima crisis serd peor que la actual.

Veamos lo que ha sido la historia hasta el presente.

Ahora que los nubarrones financieros han escampado algo, la
oposicién a cualquier reforma significativa de las normas que re-
gulan el mercado financiero se muestra més beligerante que nun-
ca. Ahora bien, si no reparamos el sistema ahora, todo apunta a
lo ya dicho: la proxima crisis serd més severa que la presente.

(Martin Wolf, en Financial Times de 7/6: Seven habits that
financial regulators must acquire)

Paul Volcker es el gigante entre los gobernadores de los bancos
centrales contemporaneos, tanto literalmente como figurativamen-
te. Fue él quien tuvo la valentia de poner fin a la inflacién desde
su puesto de presidente de la Reserva Federal entre 1979 y 1987.
De sus palabras en la conferencia del mes pasado en Nueva York
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deben subrayarse, sobre todo, las siguientes: “Simplemente dicho:
el brillante y nuevo sistema financiero, por mucho talento que hu-
biera entre los que lo crearon, no ha resistido la prueba del mer-
cado”. Sus palabras fueron tan devastadoras como acertadas.

{Coémo deberian ser las normas del futuro? Quiero analizar
aqui lo que creo fundamental. Me siento influido al hacerlo por
un excelente paper reciente de Nouriel Roubini, de la Stern Bu-
siness School de la Universidad de Nueva York?. He ahi, pues,
siete principios de regulacion.

(-]

La regulacion resultara siempre muy imperfecta, pero debe ha-
cerse un esfuerzo para mejorarla.

(Carter Dougherty, en International Herald Tribune de 9/5:
ECB leaves rates at 4% as urgency dissipates)

El Banco Central Europeo dijo el jueves que las turbulencias
que han convulsionado los mercados financieros mundiales han
dado muestras de perder virulencia, razon por la cual ha decidido
mantener inalterado el tipo de interés a corto plazo en el 4 por 100.

Seguin el banco, la economia europea sigue mostrando sefiales
de solidez frente a la crisis.

El presidente del BCE, Jean-Claude Trichet, dié una nota op-
timista a proposito de las turbulencias financieras, debidas a pér-
didas masivas de numerosos bancos consecuencia de malas in-
versiones en el mercado inmobiliario de Estados Unidos. Trichet,
sin embargo, no dijo en ninglin momento que el tumultuoso pe-
riodo haya terminado. En cambio, sf dijo Trichet que las mejoras
se han limitado a “algunas” partes de los mercados financieros.

(-]

(Carter Dougherty, en Herald Tribune de 16/5: Economy of
Europe defies US slowdown)?

Sorprendiendo incluso a los mas optimistas pronosticadores,
la economfa alemana crecié un 1,5 por 100 en el primer trimes-
tre del afio en curso, consiguiendo el mejor resultado en mas de
una década a pesar de la crisis financiera global y de los temores
de recesioén en Estados Unidos.

La zona euro, en la que Alemania supone un tercio del po-
tencial econdmico entre 15 miembros, crecié un 0,7 por 100 el
citado periodo, seguin informo la agencia estadistica Eurostat el jue-
ves. Las cifras para el bloque dieron también cuenta de un creci-
miento del 0,6, para el mismo trimestre, para Francia.

2 V. NouriEL RousiNi: Ten fundamental Issues in Reforming Financial Regula-
tion and Supervision in a World of Financial Innovation and Globalization.

3 The Wall Street Journal de la misma fecha subrayaba las cifras de Eurostat
bajo el titular Eurozone shows strength.

Esas cifras, que representan mas del doble de lo que la ma-
yorfa de los economistas esperaban, sugieren que la economia eu-
ropea estd demostrando una subida que parecia poco probable
no més alld del dltimo otofio. Las cifras, sin embargo, ocultan se-
veras crisis en Irlanda y en Espana —castigadas por el estallido de
la burbuja inmobiliaria— asf como en ltalia, donde es probable
una recesion, a juicio de los economistas.

Las estadisticas, asi, han servido para dar validez la politica
del Banco Central Europeo, que ha resistido los recortes del tipo
de interés que ha llevado a cabo la Reserva Federal en Estados
Unidos. El BCE ha enfatizado en todo momento que la inflacion
sigue siendo un peligro mientras que ha contemplado con calma
los riesgos que supone para el crecimiento lo que pueda repre-
sentar para Europa la crisis financiera.

[.]

(Ralph Atkins, en Financial Times de 16/5. Uncertain future
despite robust date)

Una fuerte inversion: he aht la principal causa del crecimien-
to estelar de la economia de Alemania en los primeros tres me-
ses de 2008. Por otra parte, también debe haber contribuido a las
buenas cifras el gasto de los consumidores, que durante mucho
tiempo fue el talén de Aquiles del pais y cuya mejora habré sido
el resultado de una disminucién apreciable del paro.

El PIB aleman subio un 1,5 por 100 en el primer trimestre,
el mayor incremento trimestral de los Ultimos 12 afios. El empleo
durante el mismo periodo fue un 1,8 por 100 mayor que en le
mismo trimestre de 2007.

Existen razones para pensar, sin embargo, que los datos pue-
den no ser tan favorables en los proximos trimestres. Las adver-
tencias que se han hecho en este sentido se han visto apoyadas
por otros indicadores, en especial por la flojedad del indice Ifo de
confianza empresarial.

Sea como fuere, las autoridades econdmicas han puesto
de relieve que, por lo menos, no existen problemas de liquidez
en ningun banco alemén. “Todas las normas estén siendo res-
petadas.”

(-]

Inflacion, food crisis y otras crisis
(Paul Krugman, en The New York Times y Herald Tribune
de 8/4)

{Qué hay detrés de la crisis alimentaria mundial?
Estos dias se habla mucho de la crisis financiera mundial,

pero el caso es que estd en curso otra crisis que esta afectando
de mala manera a mucha més gente.



Me refiero a la crisis alimentaria. A lo largo de los ultimos
afos, no muchos, los precios del trigo, del maiz, del arroz y de otros
productos clasicos alimentarios se han doblado o triplicado, con
la particularidad que la mayor parte del aumento ha tenido lugar
€en unos pocos meses, los mas recientes.

Los elevados precios de los alimentos descorazonan incluso
a los norteamericanos de rentas medias. Tales subidas resultan de-
vastadoras en los paises pobres, en los que los alimentos supo-
nen frecuentemente més de la mitad del gasto de las familias.

{Como ha ocurrido esto? La respuesta es una combinacion de
tendencias a largo plazo, mala suerte y peores politicas.

Empecemos con los motivos que no son culpa de nadie:

Primero, lo se ha llamado the march of the meat eating Chi-
nese, es decir, la aparicion de un creciente nimero de personas
que, habiendo mejorado su nivel de vida, han deseado y desean
comer lo mismo que los occidentales. Dado que alrededor de 700
calorfas son necesarias para producir 100 calorfas de carmne de va-
cuno, el cambio de dieta incrementa la demanda de cereales.

Segundo, el precio del petrdleo, cuyo aumento ha supuesto
un incremento substancial de los precios agricolas.

Tercero, los cambios atmosféricos, que han conducido a de-
sastrosas sequias.

(Paul Krugman, en The New York Times y Herald Tribune
de 8/4)

Hace nueve afos, The Economist publicé un amplio reporta-
je sobre el petroleo, que entonces se cotizaba a 10 ddlares el ba-
rril. La citada revista advirtié que tal precio no podia durar, y que,
a su juicio, el precio del barril podia muy bien bajar a 5 dolares.
En cualquier caso, The Economist dijo que las reservas de crudo
estaban aseguradas para un futuro indefinido.

La semana pasada, el barril supero los 112 ddlares.

No es sélo el crudo de petroleo el producto que ha desafia-
do las previsiones més respetadas. Los precios de los alimentos
también han subido considerablemente, y también lo han hecho
los precios de los metales bésicos. El encarecimiento de tantas pri-
meras materias ha puesto de nuevo sobre la mesa un interro-
gante que hacia tiempo que no se utilizaba. La limitada oferta de
recursos naturales, {serd obstaculo para el crecimiento futuro de
la economia mundial?

La respuesta a tal pregunta depende en gran parte de lo que
cada uno piense sobre las causas de la subida de los precios de los
recursos. Tres son los puntos de vista que compiten al respecto.

RESUMEN DE PRENSA

(Andrew Martin, en The Wall Street Journal de 16/4: Road
to biofuels paved with good intentions)

La idea de convertir las granjas en plantas de fuel parecid,
durante alguin tiempo, que podia ser una de las respuestas al gran
incremento de los precios del petréleo.

Ahora, sin embargo, se estad produciendo un retroceso al res-
pecto, aumentando los comentarios desfavorables a tal idea. Esto
es lo que ocurre en Estados Unidos y Europa, que es donde pri-
mero se promovid la utilizacion de etanol en lugar de petroleo. Mo-
tivo: dichas plantas darfan lugar a un incremento de los precios de
los alimentos, empeorando todavia més las condiciones de vida
de los paises pobres.

En una conferencia celebrada hace poco en Washington, los
ministros de economia de un gran nimero de paises pidieron la
urgente actuacion con vistas al andlisis de las razones de la subi-
da de los precios de los productos agricolas, y algunos ministros
pidieron que se reconsideraran las politicas sobre la produccion
y consumo adoptadas recientemente en Occidente.

Muchos expertos en politica alimentaria consideran que las de-
cisiones adoptadas por algunos paises sobre esta materia estan
mal concebidas, y estiman que el desvio que se ha realizado de
algunos de los méas importantes productos agricolas del consumo
humano y animal a la produccién de biofuels ha sido una de las
causas mayores de incremento del precio de los alimentos.

(Frédéric Lemaitre, en Le Monde de 22/4: La revanche de
l'agriculture)

La agricultura fue, durante siglos, objeto de todas las aten-
ciones. Més tarde, atraido por la luz de la ciudad, el pueblo le dio
la espalda. La agricultura fue, en el siglo xx, marginada; y el agri-
cultor despreciado. Los signos de esta decadencia son innom-
brables. Por mucho que Francia venere su territorio, la expresion
paysan es sinénimo de insulto.

Esa falta de consideracién es mundial. Mientras el 75 por 100
de los pobres habitan en zonas rurales, la agricultura no recibe mas
que el 4 por 100 de las inversiones publicas y el 4 por 100 de la
ayuda al desarrollo. Mas alla de las causas coyunturales que pue-
den explicar en parte la crisis alimentarfa actual —progresién de
la demanda, cambio climético, competencia de los bio carburan-
tes y especulacion financiera— es esa ausencia de recursos lo que
constituye el principal motivo de la crisis.

Dado que el 4 por 100 de la poblacion consigue, en los pai-
ses desarrollados, alimentar al 96 por 100 restante, {para qué
ayudar a los paises pobres cuyo destino es alcanzar la ciudad y
encontrar un empleo en la industria o los servicios? {Cree alguien
que si los paises ricos se interesaran realmente por el desarrollo

ECONOMIA INTERNACIONAL

(Sa]

MAYO/JUNIO

204

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



RAMON BOIXAREU

ECONOMIA INTERNACIONAL

(9]
No

204 MAYO/JUNIO

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

agricola habrian dejado que fuera un africano —el senegalés Jac-
ques Diouf— ejerciera tres mandatos como presidente de la FAQ,
la agencia de la ONU encargada de la alimentacion?

(-]

(Martin Wolf, en Financial Times de 30/4: Food crisis is a
chance to reform global agriculture)

De las dos crisis que alteran el curso regular de la econo-
mia —la convulsion financiera y el aumento de los precios ali-
mentarios— la segunda de estas es la que mdas preocupacion
ocasiona. En muchos paises en vias de desarrollo, la tercera
parte de los consumidores gasta cerca de la tercera parte de sus
ingresos en comida. Inevitablemente, los més altos precios ame-
nazan disturbios, como minimo, y hambre masiva, en el peor
de los casos.

{Qué es lo que puede hacerse ante la situacion presente?

(-]

La actual crisis constituye una oportunidad de oro para la eli-
minacion de la plétora de entidades interventoras que perjudican
la buena operatividad de los mercados.

Un mayor gasto en investigacion ha de resultar esencial, es-
pecialmente en el cultivo de tierras de secano. Por otra parte, la
corriente hacia la produccion de alimentos genéticamente modi-
ficados en los paises desarrollados es tan inevitable como la de
los paises de elevada renta hacia la energfa nuclear.

(-]

(International Herald Tribune, de 31/4: Trichet sees EU
inflation risk)

Europa se encuentra frente unos riesgos de inflacién signifi-
cativos, en la medida en que la tendencia al alza de los precios
de los alimentos se ha convertido en uno de los principales pro-
blemas para las autoridades econoémicas de todo el mundo. Esto
es lo que manifestaron los principales banqueros centrales reu-
nidos estos dias en Washington.

El presidente del Banco Central Europeo, Jean-Claude Trichet,
que presidi6 la reunion de aquellos, dijo que los riesgos de infla-
cion aumentan al compas de las elevadas cifras de crecimiento
de los paises emergentes. “Los riesgos de inflacion son significa-
tivos a causa del incremento de los precios de las primeras ma-
terias, que Trichet describié como un fendmeno muy importante
en el marco global".

El crecimiento econdémico en paises emergentes tales como
China, India y Rusia ha supuesto un incremento de la demanda
de primeras materias, lo que se traduce en un aumento de la in-
flacion. El Fondo Monetario Internacional ha pronosticado que el

crecimiento serd del 9,3 por 100 en China este afo y del 6,8 por
100 en Rusia. Mundialmente, el crecimiento en 2008 serd del
3,7 por 100.

(-]

(Neil King Jr. y Spencer Swartz, en The Wall Street Journal
de 7/5:Is 1508 oil new reality?)

Diversos factores, que van desde la situacion inestable de Ni-
geria hasta un descenso de la produccion en Rusia podrian situar
el precio del crudo por encima de los 150 dolares el barril, segtin
un creciente nimero de observadores del mercado.

Precios del crudo de ese nivel supondrian un duro golpe para
la economia global. Los efectos podrian ser especialmente seve-
ros en Estados Unidos. 150 ddlares el barril de crudo se traduce
en un precio de la gasolina de 4,50 ddlares el galon, o 1,18 do-
lares el litro, lo que representaria una mayor presion sobre los fa-
bricantes de coches, las lineas aéreas y las empresas de servicios
publicos (utilities).

El persistente incremento del precio del petrdleo ha llevado
a nimeros analistas a prever todavia mayores y catastroficos au-
mentos. Goldman Sachs, que previé tal vez mejor que nadie las
Ultimas subidas de los precios, dice ahora que el mundo puede
tener que hacer frente a unos precios situados entre los 150y los
200 dolares no més alla de octubre.

(-]

(Javier Blas y Chris Flood, en financial Times de 7/5:
Analyst warns of 2008 crude oil)

Los precios del crudo podrian alcanzar los 200 délares el ba-
rril en los dos proximos afios, segun el analista de Golden Sachs
que hace tres afios predijo acertadamente que se alcanzarian los
100 ddlares.

Las predicciones de Arjun Murti alusivas a los 200 dolares se
hicieron publicas cuando los precios alcanzaron los 122 délares,
debido a los fallos en el suministro por parte de Nigeria, a la me-
nor produccion en Rusia y al incremento de la demanda de la
China, en la recta final de cara a los Juegos Olimpicos.

“La posibilidad de que se alcancen precios de 150-200 do-
lares el barril es verosimil para los préximos 6-24 meses”, dijo
Murti, quien advirtié también que la capacidad no utilizada por
los pafses que forman la Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo para prevenir inesperados choques de suministro
es muy baja.

El mes pasado, Chakib Khelil, presidente de la OPEP, tam-
bién advirtio que el crudo podria alcanzar los 200 délares.

[.]



(The Wall Street Journal de 8/5. Editorial: The Biofuels
Backlash)

San Judas es el santo patrén de las causas perdidas, y du-
rante 30 afios invocamos su nombre cuando nos opusimos a las
subvenciones al etanol. Asi, cabe imaginar nuestra grata y gran sor-
presa al constatar que el mundo despierta de repente ante la lo-
cura de los agrocarburantes subvencionados.

Todo lo que ha hecho falta para llegar a este cambio ha sido
una mera crisis alimentaria global. La semana pasada, el econo-
mista jefe Joseph Glauber, de la USDA, uno de los mayores ami-
gos en Washington de los promotores de la produccion de eta-
nol, critico los biofuels porque incrementan los precios de maiz y
de las semillas de soja. Glauber también predijo que los precios
el maiz seguirian su tendencia histérica ascendente dado que su
demanda continuard aumentando, “dada la utilizacién expansiva
de etanol".

La esperanza de la industria es la obtencion de etanol celu-
l6sico, pero no puede evitarse el hecho de que los biofuels re-
quieren vegetacion para obtener fuel. Las subvenciones del Con-
greso al etanol no hacen mas que alimentar una industria que
hace més dafio que provecho.

(Philippe Ricard, en Le Monde de 9/5: Les Etats européens
divisés au sujet des agrocarburants)

En plena crisis alimenticia mundial, el debate sobre los agro-
carburantes enfrenta a los europeos. El miércoles 7 de mayo, en
Bruselas, los 27 intentaron en vano ponerse de acuerdo sobre
un endurecimiento de los criterios susceptibles de regular la pro-
duccién de carburantes destinados a cubrir un 10 por 100 del
consumo de los transportistas de aqui a 2020. El objetivo se es-
tablecié ahora hace un afio con el fin de promover las energfas
renovables.

En esta fase, el debate se concentra en la definicién de los cri-
terios de certificacién de los agrocarburantes. La discusién opone
los paises que, siguiendo a Francia y Alemania, defienden lineas
nacionales de produccién, y aquellos que, tras Gran Bretafa, Ho-
landa y los paises escandinavos, estan interesados en propiciar las
importaciones, necesarias para hacer frente a sus necesidades.

(Javier Blas, en Financial Times de 10-11/5: Demand for
fuel drives prices of oil and corn to record levels)

Los precios del petréleo y del maiz alcanzaron cifras récord ayer
en la medida en que el apetito mundial siguié convulsionando los
mercados de la energia y de la agricultura.

RESUMEN DE PRENSA

La subida de los precios del crudo, que llegaron a registrar
una cifra record de 126,2 ddlares el barril —el doble que un afio
atrés—, fue la culminacion de una agitada semana en la que el pre-
cio subié 10 délares, provocando temores de una mayor infla-
cién a pesar de un menor crecimiento.

Un afio que empezo con la gente preguntando cuando el
precio del crudo alcanzarfa los 100 ddlares, termina con los
agentes haciendo apuestas sobre cuéndo se registrardn 200
ddlares.

El incremento de los costes de la energfa supone una mayor
presion sobre la Organizacidn de Paises Exportadores de Petroleo,
el cartel de productores, para que incrementen la produccion.

El incremento de los precios del petréleo, por otra parte,
acentta las presiones a favor de la utilizacion de la agricultura
(maiz, semillas de soja) para la obtencién de biofuel, lo que
conduce a un incremento del precio de los alimentos en todo
el mundo.

El departamento de Agricultura de Estados Unidos reveld ayer
que la industria norteamericana del biofuel consumira una terce-
ra parte de la cosecha de maiz del pais en la campafia 2008-
2009 equivalente a 4 m. m. de bushels, un 22 por 100 superior
a la del afio anterior, de 3 m. m. de bushels.

(Jean-Pierre Langellier, en Le Monde de 11-12/5: La
croisade du Brésil pour I'éthanol)

Brasil ha salido de cruzada, llevando en cabeza a su presi-
dente Lula y, flotando al viento, la bandera ondeando orgullosa-
mente por una gran causa nacional: el etanol. Cada dia, o casi, Lula
visita el frente. Defiende con fervor su biocarburante preferido, la
produccion del cual, en alza espectacular, representa desde hace
30 afios un eje fundamental de la politica energética de Brasil.

Esta cruzada es en primer lugar un contraataque. La crisis ali-
mentaria ha conducido a Brasil, segundo productor mundial de eta-
nol (a base de cana de azlcar) al banco de los acusados, al lado
de Estados Unidos, primer productor mundial de agrocarburantes
(a base de maiz). La fabricacion de etanol, afirman sus criticos, re-
presenta una reduccién de las superficies destinadas a los culti-
vos alimenticios, contribuyendo asf, al menos en cierta manera,
a la subida de los precios de los productos de boca.

Dominique Strauss-Kahn, director general de FMI, estima que
los biocombustibles plantean un “verdadero problema moral”.
Otros los consideran responsables de un posible “crimen contra
la humanidad”. Nicolas Sarkozy fustiga el “"dumping fiscal sin pre-
cedentes” practicado por Brasil y Estados Unidos por estimular la
expansion de ciertos biocarburantes.

Estos reproches en cascada han sorprendido en Brasil, con-
vencido este pais de que de lo que se trata es de una campana
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de desinformacion. Brasil se cree una victima colateral de los ata-
ques —legitimos, segun Brasil— contra Estados Unidos, distin-
guiendo el "buen” etanol —el suyo— del “mal” etanol —el de Es-
tados Unidos—. El primero es el Unico que cuesta menos de
fabricacion que la gasolina. Una hectérea de cafa produce méas
del doble de etanol que una hectarea de maiz. El cultivo y la trans-
formacion del maiz consumen siete veces mas de energia que los
de la cafia. Sobre todo, la cafa, al revés que el maiz, no es un ali-
mento noble.

(-]

(The New York Times - Herald Tribune de 12/5. Editorial:
Time for a timeout on corn ethanol)

Ha llegado la hora para que el Congreso de Estados Unidos
se plantee de nuevo el tema del etanol, un combustible alterna-
tivo que ha caido Ultimamente en el favor general. Concretamente,
es la hora de poner fin a un desfasado recorte fiscal para el eta-
nol de maiz y de pedir un tiempo muerto en los cinco meses de
aumento de la produccién de etanol prevista en la ley energéti-
ca de 2007.

Esto no significa que el Congreso deberia dejar de consi-
derar los biofuels como parte importante del esfuerzo para re-
ducir la dependencia de Norteamérica del petréleo importado.
Lo que sf significa es que algunos biofuels son (o pueden lle-
gar a ser) mejores que otros, y que el Congreso deberia reali-
near sus impuestos y sus programas de subvenciones para fa-
vorecer a los mejores. Al revés que el etanol de maiz, esos
biofuels no supondrdn un peligro para la oferta mundial ali-
mentaria y representaran una reduccion significativa de los ga-
ses de invernadero.

El afio pasado, la ley energética requirié que se produjeran
36 m. m. de galones de biofuel anualmente en 2022. De es-
tos, 21 m. m. de galones serfan biofuels de la mejor calidad, que
se hallan atin en una fase experimental. El resto corresponde-
ria a la variedad basada en el maiz, la preferida por los agri-

cultores, los politicos del medio oeste y los candidatos presi-
denciales.

]

(Financial Times de 10/5. Editorial: Living in a world of
2003 oil)

Es poco probable que el petréleo alcance los 200 délares y
se mantenga ahi en un futuro préximo. Pero las economias sufririan
si fuera asi.

La razén subyacente del incremento del precio del crudo
diez veces en 10 afios es que la demanda, incluida, por su-
puesto, la de China e India, ha subido répidamente mientras
que la oferta no lo ha hecho. Esta dindmica es diferente de la
de los afios 1970; caracterizada por problemas de oferta, pero
dada la fidelidad de los consumidores de petrdleo, un peque-
fio incremento del consumo se traduce en un enorme creci-
miento del consumo.

(-]

Hasta ahora, la economia mundial ha parecido querer des-
conocer los aumentos de los precios del petroleo. Hasta ahora, en
efecto, el argumento ha sido que, dado que los paises ricos pro-
ducen muchos mas productos por barril que en los afios 1970,
la subida del precio ocasiona mucho menos dafio. Esto es co-
rrecto, pero lo serd cada dia menos si los precios siguen subien-
do al ritmo actual.

Para los paises ricos, el precio de 125 ddlares supondré un re-
corte substancial de las cifras de crecimiento. Para los pobres, uni-
do todo ello a la subida de los precios de los alimentos, el resul-
tado serd més pobreza.

200 dolares el barril son concebibles, pero supondran serfas
dificultades econdmicas, tensiones internacionales y crisis mone-
tarias en algunos paises pobres.
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Las cajas de ahorros en el 80° aniversario de CECA

Desde su creacion en 1928, la Confederacién Espa-
fiola de Cajas de Ahorros (CECA) viene prestado servi-
cios especializados a las cajas de ahorros. Como asocia-
cién nacional, la CECA, entre otras tareas, las representa
tanto en el dmbito nacional como internacional y actta
como centro de estudios de todas las cuestiones que las
afectan.

Cuadernos de Informacién Econdmica quiere rendir
un publico homenaje a la CECA con motivo de su octo-
gésimo aniversario y lo hace suméndose a los objetivos

de servicio a las cajas de ahorros que la Confederacion
persigue.

Por ello, este nimero ofrece sendos articulos que
ejemplifican a las cajas como entidades diversas pero
operantes en los mercados financieros sin ninguin privilegio
especial, y demostrando un elevado grado de compe-
tencia y eficiencia. Por otra parte, esa diversidad que se
pretende destacar, no resulta especialmente extrafia cuan-
do se examinan las instituciones de crédito existentes en
otros paises de la Union Europea.
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Cajas de ahorros y competencia bancaria*

José Pérez**

Las Cajas de Ahorros tienen la rara virtud de recla-
mar una atencion especial en toda discusion relativa al
funcionamiento y perspectivas del sistema bancario.
En algunos debates se las muestra con tal poderio, que su
posicién de dominio amenaza con distorsionar la compe-
tencia; en otros, se las presenta con tal endeblez, que di-
ficilmente pueden sobrevivir a ella, y siempre, al parecer,
como consecuencia fatal de su particular naturaleza juridi-
ca. Lo cierto es que las evidencias se muestran reacias y las
cajas siguen ahf resistiendo las prevenciones que suscita su
particular existencia.

Los informes preliminares de la Comision Europea so-
bre banca al por menor han apuntado que la diversi-
dad de formas de propiedad puede entraiiar un peli-
gro para la concurrencia competitiva y la mejor
integracion del mercado bancario europeo, bien por-
que constituyan barreras de entrada que dificultan un fun-
cionamiento fluido de los mercados de control corporati-
vo, 0 bien porque la naturaleza de cajas y cooperativas las
hace especialmente proclives a la cooperacion y a com-
portamientos colusorios. Aun cuando las afirmaciones del
informe hayan sido finalmente matizadas, no dejan de sub-
yacer en ellas grandes mistificaciones y, a mi entender, un
enfoque inapropiado de politica publica.

Entre las mistificaciones que subyacen al informe
permitanme que subraye al menos tres de ellas. La pri-
mera es la idea latente de que existe un estado superior
en la ordenacion de las empresas, que conduce necesa-
riamente a la sociedad andnima cotizada. Ni el analisis
economico ni la experiencia histérica permiten afirmar

* Intervencion en la presentacion del nimero 114 de Papeles
de Economia Espariola, 30 de enero de 2008.

** Presidente de INTERMONEY.

que hay una categoria “natural”, o un estado superior,
al que tienden o hayan de tender todas las demas for-
mas juridicas. Por el contrario, las estructuras de propie-
dad y organizacion empresarial son diversas y contingen-
tes, con pesos que cambian segUn los sectores de actividad
y el momento histérico. Asi, el negocio bancario cobija hoy
a lo ancho del mundo: sociedades anénimas, cajas de aho-
rros, mutuas, cooperativas y agencias publicas, cada una
con justificaciones econdmicas y misiones diferentes. En
ellas existen a su vez subespecies diferenciadas por: la
composicién concreta de la propiedad, la estructura de go-
bierno, el enfoque de negocio o la forma organizativa, que
definen una extensa multiplicidad de respuestas a los en-
tornos historicos, econémicos y juridicos en que se des-
envuelven y a las exigencias de una optimizacion de su
comportamiento como empresas sujeta a las preferencias
de los clientes. En definitiva, las estructuras organizati-
vas y de propiedad son, en si mismas, respuestas com-
petitivas a las imperfecciones de los mercados y a las
distintas necesidades de quienes operan en ellos.

La segunda mistificacidn se refiere al papel, aparente-
mente primordial, que el informe otorga a los mercados de
control corporativo, a la hora de determinar la eficiencia de
las empresas y su contribucién al bienestar general en el
proceso de integracion de los mercados bancarios europeos.
Los mercados de control corporativo desempefian, sin
duda, un papel relevante en cuanto que mecanismos para
reasignar los recursos gestionados por un equipo de ad-
ministradores y gestores hacia otros equipos que se juzgan
con mejor capacidad para extraer valor para los propieta-
rios. Sin embargo, el valor creado por las empresas para el
conjunto de la economia no se corresponde estrictamen-
te con el beneficio o rentabilidad generada para los pro-
pietarios, ya que aquel ha de incluir también el excedente
aportado a los consumidores, amén de posibles externali-
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dades. En unos mercados competitivos de servicios finan-
cieros en los que los oferentes no encontrasen barreras
de entrada y los demandantes se sintieran bien suminis-
trados de productos alternativos, el bienestar de los con-
sumidores estaria adecuadamente garantizado por la di-
ndmica competitiva, y las decisiones de los propietarios
estarfan habitualmente correlacionadas con el bienestar
general. Por el contrario, cuando existen imperfecciones y
las estructuras competitivas otorgan poder de mercado a
los productores, la optimizacién de valor para los propietarios
no tiene por qué llevar consigo la maximizacién del bienes-
tar general. Por consiguiente, a pesar de la relevancia de
unos mercados eficientes de control corporativo, estos
no son la panacea para resolver eventuales problemas
de poder de mercado, ni para solucionar las imperfec-
ciones propias de los mercados de servicios financie-
ros —asimetrias de informacion, relaciones de cliente-
las, costes de busqueda, etc.— que seguiran ahi, aun
después de las operaciones de control corporativo, re-
quiriendo las correcciones necesarias. Conviene, por otra
parte, tener en cuenta que las adquisiciones no son el tni-
co mecanismo de sustitucion de equipos gestores, y que
en el caso de las cajas de ahorros espafiolas las fusiones
y adquisiciones, y las remociones de equipos gestores por
los drganos de administracién han funcionado, como dis-
positivos de control corporativo, con tanta frecuencia o més
que en los bancos; y en ultima instancia, nada impide a prio-
ri que los activos y pasivos de una caja sean objeto de
compraventa por otra entidad.

La tercera mistificacion subyace en la idea de que la
cooperacion entre cajas (0 cooperativas) restringe la com-
petencia y es contraria al interés de los consumidores. Ello
implica asemejar la cooperacion que se produce en el
desarrollo de infraestructuras, y estandares comunes,
con los acuerdos de colusién que limitan la concurren-
cia. La propia naturaleza de los sistemas de pagos y los ne-
gocios bancarios puede requerir la cooperacion entre com-
petidores para el desarrollo de infraestructuras —sean estas
operativas, técnicas, legales, comerciales, de apoyo a la ges-
tion de riesgos o de informacion— sin que ello implique
quebranto alguno de la competencia. Es més, por el con-
trario, en presencia de economias de red, el andlisis eco-
nomico y la evidencia empirica muestran que la pura riva-
lidad competitiva —sin cooperacion alguna— puede alejar al
mercado de las soluciones mas eficientes y entrafar au-
mentos de costes, mermas de calidad, elevacion de riesgos
y, en fin, una pérdida de bienestar para los consumidores.

En lo que respecta al enfoque de las politicas publi-
cas, el informe pertenece a ese tipo bienintencionado que
busca eventuales fallos de mercado hasta debajo de las
piedras, y propone remedios para todos ellos, sin ponderar
suficientemente la gravedad de su alcance (o el hecho de

que pueden ser corregidos por la propia dindmica de los
mercados), ni valorar que los costes de algunas interven-
ciones pueden superar notablemente sus beneficios po-
tenciales, y, en ultima instancia, sin aceptar modestamente
que el ideal de unos mercados completamente eficientes
es dificimente alcanzable en la tierra. Asf, el informe estd muy
alejado del ideario: “menos regulacion y de mas calidad”.

En este sentido, volviendo al tema de la presencia de
cajas y cooperativas en el sistema bancario, desde la pers-
pectiva del interés general es muy probable que las pérdi-
das que pueda ocasionar una menor fluidez de los mer-
cados de adquisicién de empresa sean muy inferiores a
los beneficios de la concurrencia de formas de propiedad
con misiones y concepciones diferentes. Si esto es asi, ana-
lizada la problematica de los mercados bancarios minoris-
tas', con criterios de costes y beneficios, las autoridades
comunitarias debieran centrar sus esfuerzos preferen-
temente en el desarrollo y buen funcionamiento de las
infraestructuras del mercado Unico —sistemas de pagos,
compensacion y liquidacion de valores, centrales de
informacion de riesgos, etc.— y de estandares operati-
vos comunes que —amén de aumentar la eficiencia—
faciliten la concurrencia y la eleccion de los consumi-
dores entre alternativas multiples, cualquiera que sea
la estructura o forma de propiedad.

A diferencia del informe mencionado, mi visién se apo-
ya en la consideracién de que las estructuras de propiedad
y organizacion empresarial son diversas y contingentes. A
la larga, es la eficiencia global de las entidades la que
debe decidir los pesos que unas y otras adquieran en
los distintos sectores de la actividad. Esta eficiencia de-
penderd, por un lado, de la excelencia con que atiendan las
necesidades de sus clientes? y, por otro lado, de su capa-
cidad para minimizar los costes inherentes al ejercicio del
gobierno y control de la empresa®. El regulador, y en ge-
neral las autoridades publicas, no disponen de funda-
mentos rigurosos para decidir a priori a favor de unas
u otras estructuras de propiedad de naturaleza privada,
como es el caso de las cajas de ahorros. Por ello, son
los procesos de seleccion social operados a través de
unos mercados abiertamente competitivos los que de-
ben decidir la ponderacion de bancos, cajas y coope-
rativas en el sistema bancario. En este sentido, las poli-

! Caracterizados por grandes economias de redes y fuertes im-
perfecciones: asimetrias de informacion, costes de bisqueda y
transaccion, entre otras.

2 En términos de precios, calidad operativa, diversidad de servi-
cios, confianza, estabilidad de la relacién, satisfaccion, etcétera.

3 Alinear intereses, adoptar decisiones colectivas, ejercer la su-
pervision oportuna de los gestores ejecutivos y, en fin, asumir los
riesgos del negocio atrayendo en su caso el concurso del capital
necesario.



ticas publicas deben de limitarse a allanar el terreno
para facilitar estos procesos de seleccion.

La evidencia acumulada en este periodo muestra que:

a) Las cajas de ahorros espanolas han superado
con éxito las pruebas de la supervivencia y logrado el
éxito en un entorno basico de equiparacidn institucio-
nal y rivalidad competitiva, mejorando sus cuotas al tiem-
po que descendia su poder de mercado.

b) La diversidad de estructuras juridicas que concurren
abiertamente en el sistema bancario espafiol ha contribui-
do a: 1) aumentar la competencia en todos los dmbitos
—espaciales o por clases— de negocio; 2) disminuir los pe-
ligros de concentracion en el sistema bancario; 3) diver-
sificar las fuentes de los servicios financieros suministra-
dos a los consumidores; y 4) atenuar los riesgos de la
uniformidad de enfoques empresariales en un mundo al-
tamente cambiante. En este sentido, las cajas de ahorros
espafiolas vienen desempefiando un papel muy significati-
vo en la dindmica de competencia y eficiencia, con los be-

CAJAS DE AHORROS Y COMPETENCIA BANCARIA

neficios consiguientes para los consumidores y para el con-
junto de la economia.

) El juego de la concurrencia en unos mercados
bancarios fuertemente competitivos tiende, por vias di-
rectas e indirectas, a atenuar algunas diferencias entre
las distintas estructuras de propiedad y a alinear sus
comportamientos con el bienestar general. Las cajas de
ahorros espafiolas han evidenciado a lo largo del periodo
una gran capacidad de adaptacién evolutiva a la hora de li-
mar algunas de las debilidades y costes imputables a su na-
turaleza. La orientacion plena al mercado, la autonomia de
decisién empresarial y la apelacién intensa a los mercados
de capitales, son factores que vienen contribuyendo a una
disciplina rigurosa y creciente en la gestion de las cajas.

En definitiva, mi conclusion es que la concurrencia de
diversas estructuras y formas de propiedades es uno de
los elementos que amplia la capacidad de contienda de
los operadores en los mercados de banca al por menor
y, con ello, favorece una mayor competencia en la aten-
cion de los consumidores de servicios financieros.
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El sistema financiero europeo: la importancia

de la diversidad

Santiago Carbd Valverde*

El sector bancario representa la principal via de acceso
de hogares y empresas a la financiacién en Europa. Entre
los multiples factores que pueden hacer que este acceso
sea mas o menos amplio y que, por lo tanto, haya un ma-
yor o menor grado de inclusion financiera, la estructura ins-
titucional de este sector constituye una pieza clave del en-
granaje. En los Ultimos afios, ha existido un debate en el
marco del proceso de integracion de los servicios finan-
cieros minoristas sobre las diferentes estructuras legales y
de propiedad de las entidades bancarias europeas. El de-
bate ha girado, en buena parte, sobre la propia idiosincra-
sia institucional de los sectores bancarios europeos, don-
de predomina una diversidad de estructuras legales e
institucionales con diferencias marcadas entre proveedores
de servicios financieros minoristas.

Desde un punto de vista estrictamente legal, esta di-
versidad de estructuras no solo parece justificada sino que
es consecuencia del marco regulador que respecto a los de-
rechos de propiedad y las formas de sociedad o empresa
establecen los tratados y normas de la Union Europea. El
propio Tratado de la Unidn Europea, en su articulo 295,
sefiala que “en ninguin caso debilita otras normas segtn las
cuales la propiedad de las empresas se establezca en cada
Estado europeo”. Por lo tanto, cada Estado miembro tiene
el derecho a establecer diferentes formas legales de pro-
piedad para las empresas que acttian en su territorio y, en-
tre ellas, para los proveedores de servicios financieros.

Al margen de estas consideraciones legales, el debate
ha pasado a centrarse en la idoneidad de la diversidad des-
de un punto de vista del bienestar econdmico y social. El
modelo mds comunmente establecido de sociedad em-
presarial, la sociedad por acciones, tiene en la banca co-

* Universidad de Granada y FUNCAS.

mercial su principal manifestacién en el sector bancario
europeo. Sin embargo, junto a este grupo de proveedo-
res, en muchos mercados europeos predominan —con-
tando con una participacién mayoritaria incluso— otros gru-
pos de entidades entre los que destacan las cajas de ahorros
(en multiples formas fundacionales y mutuales, ptblicas y
privadas) y las entidades de crédito cooperativo.

En este articulo se discute la correspondencia entre la
diversidad institucional en el sector bancario europeo y su
valor econémico y social. Esta correspondencia se evalta
en los términos que fundamentalmente determinan este
debate a lo largo de los diferentes apartados de este articulo.
Asi, en un primer apartado, se discute la importancia de la
diversidad como garantia de competencia para favorecer
que la homogeneizacion en los servicios minoristas euro-
peos esté en el acceso a productos y servicios que en las
instituciones, siendo la primera cuestién una necesidad
para la integracién y la segunda un detrimento para la com-
petencia. El segundo apartado analiza algunos indicadores
de capacidad, competencia y servicio en la Union Euro-
pea, con objeto de establecer una comparacion en la evo-
lucion de estas magnitudes para paises con diferentes ni-
veles de diversidad institucional bancaria. El articulo se
cierra con algunas conclusiones sobre la posicion de las
entidades que propician una mayor diversidad institucional
en Europa (en particular, las cajas de ahorros) ante los re-
tos de estabilidad financiera que marca el entorno actual.

1. Diversidad institucional
y de productos financieros

Cuando se habla de diversidad institucional en el sec-
tor bancario se alude, de forma comun, a la presencia re-

SISTEMA FINANCIERO

=

MAYO/JUNIO

204

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



SANTIAGO CARBO VALVERDE

SISTEMA FINANCIERO

(@)
No

MAYO/JUNIO

204

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

lativa de entidades de depésito distintas al modelo de ban-
ca comercial por acciones. En la UE, esta diversidad es una
realidad generalizada. Aunque una clasificacion sencilla vy,
en cierto modo, apresurada, distinguiria entre banca co-
mercial, cajas de ahorros y cooperativas de crédito, las di-
ferencias que existen no solo entre estos grupos sino den-
tro de ellos, hacen dificil establecer una taxonomia estricta
y rigurosa de la diversidad institucional europea. Existen
numerosas idiosincrasias y diferencias legales que hacen
que esa clasificacion de tres grandes grupos instituciona-
les deba considerarse, cuando menos, con cierta cautela.
En cualquier caso, para los propositos de este articulo y te-
niendo en cuenta los datos y evidencia existentes, puede
resultar una clasificacién vélida a efectos comparativos.

Ante las presiones propias de la competencia y de la
busqueda de la integracion, la regulacién europea ha per-
seguido una cierta armonizacion en el servicio bancario
minorista que, sin embargo, en algunos casos y hasta hace
relativamente escaso tiempo, se ha confundido con una ho-
mogeneizacién institucional. En el centro de estas contro-
versias se encuentran las cajas de ahorros alemanas, y, en
menor medida, las espafiolas, que en ambos casos tie-
nen una gran cuota de mercado en sus respectivos mer-
cados nacionales. Estas cajas, aunque tienen en comun
un doble objetivo social y financiero, presentan algunas
diferencias significativas en cuanto a su estructura de pro-
piedad. Mientras que las cajas de ahorros espafiolas son
entidades privadas de tipo fundacional, las cajas de aho-
rros alemanas presentan diversas formas de propiedad
mutual y son, en muchos casos, entidades publicas o semi-
publicas que, ademés cuentan con un respaldo o aval a su
actividad por parte del sector publico (o gobiernos de los
“Léander"). En otros paises europeos, las cajas adoptan
formas hibridas entre lo publico y lo privado, como en el
caso de Austria. En cualquier caso, su misién historica de
union de objetivos sociales y financieros les proporciona un
cariz comun que les distingue de la banca comercial ar-
ticulada como sociedad por acciones. Por lo tanto, la di-
versidad institucional del sector bancario europeo lleva
aparejada, por definicion, la adhesiéon de objetivos de ca-
récter social dentro de la actividad bancaria.

De forma similar, y dado que en la gestién de las ca-
jas de ahorros intervienen un amplio nimero de colecti-
vos de interesados (stakeholders) en lugar de los accionistas
(shareholders) propios de la banca comercial, la diversidad
institucional se ha entendido también como la mezcla de
dos modelos de banca: uno con una mayor orientacion al
accionista denominado shareholder-value-maximization
(maximizacién del valor del accionista) y otro con una
orientacion més social denominado stakeholder-value ma-
ximization (maximizaciéon del valor de los interesados).
Desde el punto de vista del bienestar, podria ser conve-

niente combinar ambos objetivos. Sin embargo, el legisla-
dor europeo no ha abandonado completamente, en este
terreno, su afdn de armonizacion.

La Comision Europea —tanto en el Plan de Accién de
los Servicios Financieros que se desarrollé entre 1999 y
2005, como la agenda regulatoria 2006-2010 contenida en
el Libro Blanco de los Servicios Financieros— ha traslada-
do este afdn a numerosos &mbitos de los servicios finan-
cieros minoristas, convirtiendo a la industria bancaria en
una de las més reguladas de la UE. Entre otros aspectos la
regulacion de capital, los seguros de depositos, la supervi-
sidén en base consolidada, la venta de servicios a distancia,
el pasaporte comun, la prevencion del blanqueo de dine-
ro, los criterios contables y un sinfin de aspectos regulato-
rios estan tratando de preservar un nivel homogéneo de ac-
tuacion (level playing field) en los servicios financieros
minoristas de los que se espera que el consumidor de es-
tos servicios sea el méas beneficiado. Sin embargo, esta ar-
monizacién no deberia trasladarse al dmbito de la estruc-
tura de propiedad por varias razones. La primera, la evidencia
empirica ha mostrado que ninguna de estas estructuras
presenta necesariamente ventajas en términos de renta-
bilidad y/o eficiencia respecto a la otra. Més aun, el de-
sempefio de las entidades bancarias y, en general, de cual-
quier institucion financiera parece, segtn la evidencia
disponible, no depender de forma significativa de la es-
tructura legal del proveedor. En este sentido, una concu-
rrencia bajo reglas comunes hace que la competencia sea
el gran factor determinante de la rentabilidad y eficiencia
bancarias. La segunda, imponer una armonizacién carece
de sentido practico en la medida de que ninglin modelo
puede ser facilmente impuesto o instaurado. Llevando in-
cluso la clasificacion institucional hasta el extremo, podria-
mos pensar que hay tantos modelos de entidad bancaria
como entidades existen. Como se sefialaba en un articu-
lo anterior (Carbd y Méndez, 2006)’, la idea romantica de
que las empresas por acciones son un fenémeno natural
(Naturerscheinung) ha quedado completamente obsole-
ta cuando se considera la realidad actual de muchas in-
dustrias y, entre ellas, la bancaria.

En este contexto, el sector bancario evoluciona en el sen-
tido mds darwiniano, puesto que las estructuras legales
responden tanto a una intencionalidad cambiante de los
gestores como a la propia evolucion de la demanda y de
la sociedad en su conjunto. Incluso en Europa, bajo los ob-
jetivos de armonizacion, las directivas han dejado en ma-
nos de los legisladores nacionales algunos puntos esenciales
de la implementacién en los que, sin pérdida de armoni-

! Santiago CARBO y José Maria MENDEZ (2006): “La relevancia de
la diversidad de estructuras de propiedad en el sector bancarios
europeo”, Perspectivas del Sistema Financiero, nim. 88, pagi-
nas 87-105.



zacion o generalidad, era preciso considerar la diversidad
institucional y reconocer explicitamente que una visién uni-
ca y singular de las instituciones bancarias europeas es
simplemente incorrecta y refutable.

En cualquier caso, la simple observacién de la irrele-
vancia practica del concepto de homogeneizacién no es
el Unico factor a favor de la diversidad institucional. Debe
unirse, también, la evidencia empirica que muestra que
gran parte de los indicadores de competencia, eficiencia y
rentabilidad no presentan ventajas para ninguin tipo de mo-
delo en relacién con el otro y que, sin embargo, la diversi-
dad es la Unica garantia de que pueden cubrirse necesi-
dades financieras en colectivos sociales de distinta
naturaleza, evitando la exclusién financiera y la exclusién so-
cial, dos de las principales amenazas de la sociedad euro-
pea en la actualidad?.

2. Capacidad, competencia
servicio en los sistemas
inancieros europeos

En este apartado se trata de analizar algunos indica-
dores basicos de capacidad, competencia y servicio en la
UE con objeto de determinar si existen diferencias signifi-
cativas entre los paises que cuentan con niveles de diver-
sidad institucional significativamente distintos. Para ello, se
parte de la clasificacion de diversidad institucional em-
pleada por Carbd y Méndez (2006) quienes emplean un
indicador que refleja la representatividad de las entidades
de depdsito distintas de la banca comercial (fundamen-
talmente cajas de ahorros y cooperativas de crédito) res-
pecto al total de entidades en cada pais. Con este criterio
basico, Alemania, Espana, Suecia, Dinamarca y Austria apa-
recen de forma destacada como los paises europeos con
mayor diversidad institucional y, por lo tanto constituiran
nuestro benchmark para posibles comparaciones. En estas
comparaciones, ademas, se emplean los datos ofrecidos por
el Banco Central Europeo en su Ultimo informe sobre es-
tructura bancaria en la UE®. En el cuadro 1 se muestran
los indicadores de capacidad y servicio para la UE. Se apre-
cia que los paises con mayor diversidad institucional como
Alemania, Espafia Austria o Francia cuentan con el mayor
numero de instituciones bancarias. Entrando en indicado-
res de servicio, el caso espaniol destaca, de forma particu-

2 Para una revision del alcance de la exclusion financiera en
Europea y de las iniciativas institucionales publicas y privadas
para paliarla, véase CaARBO, S.; GARDENER, E. P. M. y MoLYNEUX, P.
(2005), Financial Exclusion, Palgrave-MacMillan, Basingstoke
(Reino Unido).

3 Banco Central Europeo (2007): EU Banking Structures, Ocas-
sional Paper, octubre.

lar, por su elevada densidad de cajeros automaticos con la
ratio “cajeros/poblacion” mas reducida (762 frente al pro-
medio 1.355 de la UE-25). Los paises de elevada diversi-
dad institucional se encuentran, ademas, entre aquellos
con menores ratios de “poblacién/empleados” y “pobla-
cion/oficinas”. Incluso teniendo en cuenta la relativamen-
te reducida densidad poblacional de paises como Espafia
(87 hab./km? frente a 116 hab./km? de la UE-25), en este
pais cada oficina atiende en promedio a 1.009 habitantes,
frente a los 2.183 de la UE. Por ultimo, la destacada vo-
cacién de servicio personal en los paises con mayor di-
versidad institucional queda también reflejada en el valor
de los activos gestionados por cada empleado, donde Es-
pafa (10.286), Alemania (9.605) y Austria (10.348) mues-
tran ratios significativamente por debajo de la media de la
UE-25 (12.069).

En cuanto a los niveles de competencia, el Banco Cen-
tral Europeo publica de forma regular los indicadores de
concentracion en los paises de la UE (cuadro 2). En par-
ticular, emplea el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI)*
y la cuota de mercado de las cinco mayores instituciones
bancarias. Si se atiende al primero de los indicadores, de
nuevo paises con elevada diversidad institucional como
Alemania (178) y Espafia (442) aparecen entre los de
menor concentracion en 2006. Estos valores contrastan con
la elevada concentracion observada en otros paises con me-
nor diversidad de entidades bancarias como Bélgica
(2.041) u Holanda (1.822). Estas conclusiones se man-
tienen cuando las comparaciones se realizan en funcion
de la cuota de las cinco mayores entidades donde Ale-
mania (22 por 100) y Espafia (40,4 por 100) muestran
cuotas significativamente reducidas en comparacién con
otros estados miembros como Holanda (85,5) y Finlandia
(82,3). Mencion aparte merecen los indicadores que mues-
tran los paises de la Europa del Este, de reciente adhesion,
con las ratios més elevadas de concentracién —incluso su-
periores al 90 por 100 en el caso de la cuota de las cin-
co primeras entidades en muchos casos— lo que puede
explicarse, en gran medida, por el dominio de una o po-
cas grandes entidades bancarias comerciales fordneas en
estos paises.

Los indicadores analizados permiten afirmar que la ca-
pacidad y penetracion, el servicio y la competencia no son
menores en los paises que presentan mayor diversidad
institucional sino, en todo caso, mayores. Debe tenerse
en cuenta, ademas, que la propia Comision Europea re-
conoce explicitamente algunas de estas ventajas, tal y
como se sefiald en el Segundo Informe de Seguimiento

* EI'HHI es la suma de la cuota de mercado al cuadrado de to-
das las entidades que componen un mercado (en nuestro caso,
el nacional). Varia entre O (competencia perfecta) y 10.000
(monopolio).
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Cuadro 1

INDICADORES DE CAPACIDAD DEL SECTOR BANCARIO DE LA UNION EUROPEA EN TERMINOS RELATIVOS

RESPECTO A LA POBLACION (2006)

Numero de entidades Poblacion por cajero

Poblacion Poblacién Densidad de poblacion ~ Activos por empleado
de rédito automético por empleado por oficina (hab fkem?) (miles de euros)
Bélgica 105 1.484 155 2.306 319 16.509
Republica Checa 57 3.122 271 5.458 130 3.034
Dinamarca 191 1.848 117 2.536 126 17.726
Alemania 2.050 1.528 119 2.045 231 10.286
Estonia 14 1.465 237 5.489 30 2.707
Irlanda 78 1.287 109 4.549 61 30.090
Crecia 62 1.667 179 3.005 84 5.068
Espafia 352 762 168 1.009 87 9.605
Francia 829 1.322 145 1.579 115 13.156
Italia 807 1.468 172 1.813 195 8.218
Chipre 336 1.534 71 818 83 6.860
Letonia 27 2.404 196 3.751 35 1.947
Lituania 77 2.962 394 3.805 52 2.012
Luxemburgo 154 1.135 19 1.975 179 33.919
Hungria 212 2.643 256 3.105 108 2.35
Malta 18 2.651 115 3.687 1.268 8.693
Holanda 345 2.014 140 4.728 400 16.078
Austria 809 1.037 109 1.945 99 10.348
Polonia 723 3.837 245 7.393 118 1.216
Portugal 178 663 182 1.889 115 6.822
Eslovenia 27 1.319 170 2.885 99 2.943
Eslovaquia 24 2.704 275 4.588 110 2.125
Finlandia 361 1.606 220 3.296 16 10.651
Suecia 204 3.235 193 4.561 20 16.438
Reino Unido 401 1.002 134 4.700 247 21.304
Eurozona 6.130 1.249 143 1.744 126 11.338
UE-25 8.441 1.355 152 2.183 116 12.069
Bulgaria 32 2.090 287 1.379 69 834
Rumania 39 3.605 369 4.828 91 873

Nota: El Banco Central Europeo elabora estas cifras a partir de los datos de entidades de crédito europeas registradas, asi como del Libro Azul de Medios de Pago del propio

Banco Central Europeo y otros datos de Naciones Unidas.
Fuente: Banco Central Europeo (EU Banking Structures, octubre 2007).

sobre Cuentas Corrientes y Otros Servicios Relacionados”
(Interim report Il on current accounts and related servi-
ces) publicado en julio de 2006. En este informe se re-
conoce que en Alemania y Espafia —paises donde las ca-
jas tienen una importancia relativa mayor— se observan
los menores niveles de concentracion. Asimismo, se

sefala que entre los paises con mayor rentabilidad ban-
caria media también se encuentran algunos paises con
diversidad institucional (por ejemplo, los beneficios antes
de impuestos superan el 40 por 100 del margen ordina-
rio en Espafia). De forma similar, la comparacién de las
ratios de eficiencia “costes de transformacién/margen



Cuadro 2

iNDICE DE CONCENTRACION DE HERFINDAHL-HIRSCHMAN (HHI) Y CUOTAS DE MERCADO DE LAS MAYORES
ENTIDADES DE CREDITO DE LA UNION EUROPEA EN ACTIVOS TOTALES (2002-2006)

Bélgica
Republica Checa
Dinamarca
Alemania
Estonia
Irlanda
Crecia
Espania
Francia
Italia
Chipre
Letonia
Lituania
Luxemburgo
Hungria
Malta
Holanda
Austria
Polonia
Portugal
Eslovenia
Eslovaquia
Finlandia
Suecia

Reino Unido

Eurozona (media ponderada)
Eurozona (media simple)
UE-25 (media ponderada)

UE-25 (media simple)

Bulgaria

Rumania

Fuente: Banco Central Europeo (EU Banking Structures, octubre 2007).

2002

1.905
1.199
1.145
163
4.028
553
1.164
513
551
270
938
1.144
2.240
296
856
1.806
1.788
618
792
963
1.602
1.252
2.050
800
307
551
903
520
1.158
Nd
Nd
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indice HHI (rango 0-10.000)

2003

2.063
1.187
1.114

173
3.943
500
1.130
506
597
240
946

1.054

2.071
315
783

1.580

1.744
557
754

1.043
1.496
1.191

2.420

760
247
578
941
546
1.141
Nd

1.251

2004

2.102
1.103
1.146
178
3.887
556
1.070
482
623
230
940
1.021
1.854
304
798
1.452
1.726
552
692
1.093
1.425
1.154
2.680
854
376
600
966
570
1.132
721

1.111

2005

2,112
1.155
1.115
174
4.039
600
1.096
487
758
230
1.029
1.176
1.838
312
795
1.330
1.796
560
650
1.154
1.369
1.076
2.730
845
399
641
1.001
601
1.153
698

1.115

2006

2.041
1.106
1.071
178
3.593
600
1.101
442
727
220
1.056
1271
1.913
294
823
1.185
1.822
534
599
1.134
1.300
1.131
2.560
856
394
629
971
589
1.118
707
1.165

Cuota de mercado de las 5 mayores entidades de crédito

2002

82,0
65,7
68,0
205
99,1
46,1
67,4
435
446
30,5
57,8
65,3
83,9
30,3
54,5
82,4
82,7
45,6
53,4
60,5
68,4
66,4
78,6
56,0
29,6
393
52,7
383
59,3
Nd
Nd

2003

83,5
65,8
66,6
21,6
99,2
44,0
66,9
43,1
467
275
572
63,1
81,0
31,8
52,1
777
84,2
442
52,3
62,7
66,4
675
81,2
53,8
32,8
40,5
53,1
39,8
58,9
Nd

55.2

2004

84,3
64,0
67,0
22,1
98,6
439
65,0
419
492
26,4
573
62,4
78,9
297
52,7
78,5
84,0
438
50,2
66,5
64,6
66,5
82,7
54,4
345
416
53,3
41,0
58,8
52,3

59,5

2005

85,3
65,5
66,3
21,6
98,1
46,0
65,6
42,0
52,3
26,8
59,8
673
80,6
30,7
53,2
75,3
84,5
45,0
486
68,8
63,0
677
82,9
573
36,3
42,7
54,3
422
59,6
50,8
59,4

2006

84,4
64,1
64,7
22,0
97,1
45,0
66,3
40,4
52,3
26,3
63,9
69,2
82,5
29,1
53,5
71,4
85,1
438
46,5
679
62,0
66,9
82,3
578
359
428
53,7
42,1
59,2
50,3
60,1
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ordinario” —medida a partir de los mercados relevantes mi-
noristas definidos en el citado estudio— muestra de nue-
Vo que en paises con diversidad institucional las ratios se
encuentran entre las més reducidas de las UE (en torno
al 50 por 100).

3. Implicaciones de la diversidad
institucional para la estabilidad
financiera

Los indicadores sefialados anteriormente evidencian
que la diversidad institucional no representa una merma
para la competencia y eficiencia de los mercados europe-
os. Teniendo en cuenta, ademds, su papel social, no parece
plausible intervenir sobre la diversidad institucional. En par-
ticular, la disciplina de mercado y el desempefio de las en-
tidades bancarias no parecen estar ligados a la estructura
legal de estas entidades. En este punto, conviene plantear
otras consideraciones de igual relevancia, las relacionadas
con la estabilidad financiera, en un contexto como el ac-
tual donde la crisis crediticia impone estas reflexiones. La
diversidad institucional no deberfa tampoco ponerse en
tela de juicio si se tienen en cuenta fundamentos como los
que rigen la inestabilidad actual y el papel que juegan en-
tidades como las cajas de ahorros en comparacion con la

banca comercial. En primer lugar, la banca comercial ame-
ricana y europea han participado de forma notablemente
mas marcada (liderando el proceso) en los mecanismos
de reingenieria financiera (conduits y otros vehiculos es-
tructurados de inversion) que han propiciado la pérdida
de confianza en los mercados interbancarios y de bonos
internacionales. Sin renunciar a una diversificacion del ne-
gocio, las entidades que representan la alternativa institu-
cional a la banca comercial han mantenido los pardme-
tros bésicos de su modelo de negocio y cuentan, por ello,
con la mayor reputacion en los mercados interbancarios.
Del mismo modo, estas entidades pueden aprovechar las
ventajas de su modelo de banca relacional para suavizar
los efectos ciclicos de las crisis y participar en los meca-
nismos de refinanciacion y apoyo a los sectores y hogares
maés desfavorecidos.

Teniendo en cuenta estos factores (especializacion y
banca relacional), si el pluralismo se abandonara, la ines-
tabilidad financiera podria aumentar al reducirse de forma
significativa el acceso a la financiacion y se exacerbarfan
los efectos ciclicos de las crisis crediticias. Por todas estas
razones, la regulacion comunitaria debe seguir siendo neu-
tral y no conducir a una reestructuracién artificial del sec-
tor bancario europeo, o situar a determinado tipo de insti-
tuciones en desventaja competitiva como resultado de
artificiales exigencias de hiper-regulacion financiera.



Dinero electrénico: pasado, presente y ifuturo?

Fernando Pampillén*

1. Introduccion

Aunque ya hace mdas de medio siglo que la invencion
del transistor abrié el camino a la revolucion electronica vy,
ciertamente, ésta necesitd su tiempo de maduracion, la
realidad actual muestra que esta afectando, directa o indi-
rectamente, a la practica totalidad de las relaciones y acti-
vidades sociales.

No es de extrafar, pues, que en los Ultimos afios asis-
tamos con cierta naturalidad a la aparicién de expresiones
en lengua inglesa que se inician con la letra e (de elec-
tronica) y a la que se afiaden una amplia gama de pala-
bras (e-mail, e-commerce, e-business, ...), en la moda im-
perante de utilizar expresiones en inglés, tal vez para
aparentar un cierto aire elitista, de superioridad cultural o
utilizacién de un lenguaje criptico menos accesible a la
mayoria de la poblacién. En mi opinion, lejos de confor-
marnos con esta invasion de anglicismos, los profesores de-
bemos reaccionar haciendo un esfuerzo por traducir esas
expresiones, con el fin de aproximarlas a los no iniciados,
al tiempo que evitar un uso excesivo de barbarismos que
no hacen sino contaminar un sistema comun de comuni-
cacion, como es la lengua, que ademds, en nuestro caso
cuenta con una dilatada tradicion y un elevado niimero
de usuarios. En consecuencia, utilizando el adjetivo elec-
trénico/a, hablaremos con propiedad, de correo electrénico,
comercio electrénico, negocio electrénico, ...

No resulta sorprendente que en este proceso la revo-
lucion electrénica que nos invade, y que afortunadamen-
te nos ha tocado vivir, también el dinero, entendido como
medio de pago generalmente aceptado en una determinada

* UNED y FUNCAS.

drea geografica —concepto que rebasa la acepcion més
restringida de billetes y monedas (dinero legal) para en-
globar también los depdsitos a la vista (dinero bancario)—,
se vea afectado por esta revolucién e incorpore una nue-
va forma y medio de pago, el dinero electrénico, que, muy
lentamente, se esté incorporando a la sociedad de las tec-
nologias de informacién y comunicacion.

La novedad de este instrumento y su posible evolu-
cion futura han llevado a las autoridades financieras a re-
gular su creacion y desarrollo, asf como a considerar las
implicaciones que puede tener para la estabilidad del sis-
tema financiero y, mas concretamente, para la politica mo-
netaria, los mecanismos de pago de la economia y la sol-
vencia de las entidades creadoras de dinero electronico.

Asi, ya hace algunos afios que el Parlamento y Consejo
europeos, tras meses de preparacién, han aprobado sen-
das directivas relativas al dinero electrénico, una, la
2000/46/CE, dirigida al acceso de esta actividad por las
entidades de crédito y su ejercicio, y la otra, 2000/28/CE,
referida a la prestacion de la actividad por las entidades de
dinero electrénico. La transposicion a la legislacion espa-
fiola se produjo mediante la Ley 44/2002 de medidas
de reforma del sistema financiero, recientemente desa-
rrollada por el Real Decreto 322/2008, de 29 de febre-
ro, en lo referente al régimen juridico de las entidades de
dinero electrénico.

Tras esta introduccién, y en légica coherencia con su
titulo, el presente articulo aborda los antecedentes vy el
concepto de este nuevo instrumento para, a continuacion,
examinar los tipos existentes y sus principales caracteris-
ticas. El epigrafe cuarto se centra en la situacion actual y
las dificultades a las que se estd enfrentando el dinero
electronico, en tanto que el quinto analiza las previsiones
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de desarrollo futuro de este medio de pago. Finalmente,
un apartado de conclusiones cierra ese trabajo.

2. Antecedentes y concepto
del dinero electrénico

El dinero electrénico (DE) es un fendmeno relativamente
reciente. De hecho, no fue hasta 1993 cuando los bancos
centrales de los paises miembros de la Union Europea (UE)
empezaron a estudiar el desarrollo tecnoldgico de un nue-
vo sistema de pago, denominado monedero electronico,
basado en el almacenamiento de dinero en una tarjeta que
cuenta con un chip capaz de guardar informacién. El infor-
me elaborado por los bancos centrales nacionales (BCN), que
fue publicado un afio més tarde, (Working Group, 1994) se
centraba exclusivamente en las tarjetas prepago y conside-
raba que era un instrumento que mejoraba la eficiencia de
los sistemas de pago, reduciendo, en consecuencia, los cos-
tes de transaccion, pero cuyo desarrollo futuro requeria una
evaluacion de sus posibles efectos, y su creacion debia cir-
cunscribirse sélo a las entidades de crédito.

El informe anual del IME (Instituto Monetario Europeo)
de 1997 profundizaba en el andlisis de estos medios pre-
pago y los ampliaba a otros formas, y en 1998 el BCE pu-
blica un nuevo informe (ECB, 1998), dirigido a los BCN, en
el que destaca las medidas que debian tomarse para que
el DE no afectara al control de la politica monetaria, man-
tuviera la integridad y estabilidad de los mercados financieros
y reforzara la eficiencia y seguridad de los sistemas de pago.

Este amplio informe define el DE “como el almace-
namiento de un valor monetario en un soporte técnico que
pueda ser ampliamente utilizado para realizar pagos a
empresas distintas del emisor, sin que hayan de verse
necesariamente involucradas en la operacion las cuentas
corrientes de las partes, sino que funcione como un ins-
trumento prepagado al portador” (ECB, 1998: 7).

Por su parte, la Directiva 2000/46/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo sobre el acceso a la actividad de las
entidades de dinero electrénico y su ejercicio, asf como la
supervision cautelar de estas entidades, “considera el dinero
electrénico como un sustitutivo electronico de las mone-
das v billetes de banco, almacenado en un soporte elec-
trénico como, por ejemplo, una tarjeta inteligente o la me-
moria de un ordenador y que, en general, estd pensado para
efectuar pagos electronicos de cuantia limitada”.

La operatoria con DE es relativamente sencilla. Las per-
sonas que deseen utilizarlo deberan dirigirse a una en-
tidad con capacidad de emitir este dinero (entidad de

depésito o de dinero electrdnico). Tras abonar una canti-
dad en efectivo o mediante cargo en una cuenta bancaria,
la entidad almacenara el importe en una tarjeta’, que tie-
ne instalado un chip, y el portador podré ir realizando pa-
gos en establecimientos que cuenten con terminales téc-
nicamente capaces de leer la tarjeta, determinar el saldo y
descargar el importe correspondiente al bien adquirido o
servicio prestado. Cuando se agote el importe cargado,
o el saldo sea insuficiente para realizar mas compras, el
usuario deberd proceder a su recarga en la entidad prove-
edora. Por su parte, el establecimiento suministrador del co-
rrespondiente bien o servicio liquidard los importes recibi-
dos con la entidad emisora o los compensara a través de
alguna institucion financiera especializada.

Estas operaciones requieren, por tanto, la colaboracion
de varios agentes: la entidad emisora y liquidadora de DE
(una institucion de carécter bancario o exclusivamente de-
dicada a este fin), los compradores y vendedores, estos
con medios técnicos que permitan trasladar los importes
monetarios de aquellos y, en su caso, las entidades espe-
cializadas en la compensacion de las operaciones.

3. Clases y caracteristicas del DE

Desde el punto de vista tecnoldgico, e intimamente re-
lacionado con el mecanismo de almacenamiento, puede
hablarse de DE:

1) Incorporado a una tarjeta de plastico con un chip
integrado que contiene un saldo monetario que el usua-
rio ha abonado previamente y que le confiere poder de
compra. La tarjeta contiene, ademds, elementos de segu-
ridad basados en hardware. Suele utilizarse para pagos di-
rectos, normalmente de reducido importe, aunque tam-
bién pueden usarse adosando a un ordenador personal
un lector de tarjetas que va descargando el saldo a medi-
da que se realizan los pagos.

2) Almacenado en un ordenador personal (software),
sin la existencia de un soporte fisico, que permite hacer
pagos mediante transferencia electrénica a través de redes
de telecomunicacién, como Internet.

La ya referida Directiva 2000/46/CE establece como ras-
gos relevantes de este medio de pago, los siguientes:

a) Que estd almacenado en un soporte electrénico
gue no necesita el respaldo de una cuenta bancaria. Esto

' A efectos didacticos se ofrece la formula sencilla. Mas ade-
lante se verd que existen otras mas complejas.



Cuadro 1

DINERO ELECTRONICO EN CIRCULACION EN LA EUROZONA

(Volumen al final del periodo en millones de euros)

1995 1996 1997 1998 1999

En hardware 2 9 75 116 135
En software 0 0 0 0 0

Fuente: Banco Central Europeo.

lo diferencia de las tarjetas de débito o crédito, cuyas trans-
acciones requieren posteriormente el cargo en cuenta y la
transferencia de los importes correspondientes.

b) Su amplia utilizacién para la realizacion de pagos
distintos al emisor de la tarjeta. Esta caracteristica se enfrenta
a la de otros medios de pago electrénicos de acceso limi-
tado, restringido a unos servicios prestados por el propio
emisor, como es el caso de las tarjetas prepago para uso
en un determinado operador telefénico o los abonos de
transporte publico que, aun cuando puedan ser utilizados
en diferentes compafifas de transporte, tienen unas posi-
bilidades de uso muy limitado y perfectamente definido.

) El DE puede proporcionar diversos grados de ano-
nimato, si bien ello depende de las caracteristicas técnicas
del sistema utilizado. Este rasgo presenta ventajas respec-
to al uso de otros productos, como las tarjetas de débito y
crédito, que requieren la identificacién de los participantes
en la transaccion.

d) Mediante el recurso a la criptografia electrénica, el
DE garantiza en sus transacciones la seguridad, lo que su-
pone una notable ventaja con respecto al dinero legal. Se
consideran elementos fundamentales de seguridad los si-
guientes: disponibilidad, autenticidad y autorizacion, inte-
gridad, no repudio y confidencialidad?.

e) Un rasgo limitativo del DE es que, en la actualidad
y con caracter general, su uso sigue un modelo de circu-
lacion cerrada, es decir, que una vez recibido por el receptor
no cabe su posterior reutilizacion por parte del perceptor
sino que tiene que ser remitido al emisor para su reembolso.
Este hecho supone una desventaja respecto al pago en
efectivo, que permite realizar un nimero ilimitado de trans-
acciones sin la intervencion del emisor, y encarece los cos-

2 El lector puede encontrar una explicacién de estos elementos
en BCE (2003).

DINERO ELECTRONICO: PASADO, PRESENTE Y (FUTURO?

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
139 208 271 311 373 492 731 684
0 0 0 4 3 5 7 8

tes de transaccion. Por ello, es previsible un aumento en
el futuro de la circulacion abierta, lo que redundaré en un
mayor atractivo para los usuarios del DE.

4. Situacion actual del DE

El cuadro 1 muestra la evolucién del dinero electroni-
co en circulacion de la Eurozona a partir de 1995, afio en
el que las cantidades emitidas comienzan a superar el mi-
[lon de euros. Pese a su reducido volumen, puede obser-
varse que el ritmo de crecimiento es considerable, alcan-
zando su méximo en diciembre de 2006 y moviéndose
posteriormente por encima de los 600 millones, aunque
con grandes variaciones. Alemania, Bélgica e Italia son los
paises que tienen una mayor participacién en las cifras to-
tales (CPSS, 2004). Otro aspecto que destaca mucho del
cuadro es que practicamente todo el DE emitido en la Eu-
rozona estd basado en tarjetas (hardware), en tanto que
el que utiliza como soporte los programas informéticos
(software) es totalmente marginal y no llega ni siquiera al
2 por 100, si bien presenta un crecimiento constante.

El rdpido aumento del DE le ha hecho ganar cuota res-
pecto a otras macromagnitudes monetarias —con relacion
al efectivo en manos del publico, casi triplica su participa-
cion entre 2001 y 2007, y también crece significativamente
respecto al agregado M3—. Sin embargo, estos porcenta-
jes contintian siendo tan insignificantes en la actualidad® que
cabe preguntarse por las razones de la escasa implanta-
cion en la sociedad europea de este medio de pago.

La primera cuestion que se plantea es que cualquier
cambio en las actitudes sociales incorpora costes de adap-
tacién a la nueva situacion y ello requiere “convencer” a los
posibles usuarios de que los nuevos medios de pago apor-

3 Adiciembre de 2007, 0,11 y 0,008 por 100, respectivamente.
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tan ventajas respecto a las férmulas anteriormente utiliza-
das. Hasta el momento, la insuficiente informacion sobre
el producto, que da lugar a un desconocimiento generali-
zado y la sensacion de que no aporta servicios adicionales
de valor a los de otros sistemas, podria explicar los bajos
niveles de utilizacién del DE y permite afirmar que no pa-
rece que haya “convencido” realmente a los usuarios.

Las innovaciones tecnoldgicas en el campo de los me-
dios de pago aumentan su eficiencia al reducir los costes
de transaccién y mejorar el bienestar social. Su introduccion,
sin embargo, requiere, como condicién necesaria, la exis-
tencia de redes amplias, con muchos puntos de acceso
para crear una masa critica que atraiga a otros usuarios. Es
una pescadilla que se muerde la cola: los clientes querran
acceder a la red si existen muchos puntos de venta y los
comerciantes estaran dispuestos a asumir los costes de in-
version en tecnologia, necesaria para el funcionamiento
del sistema, si cuentan con una clientela adherida a este.
Debe tenerse en cuenta que la introduccién del DE supo-
ne soportar unos costes iniciales (fijos) relativamente ele-
vados (adquisicion y mantenimiento de las tarjetas y de
los programas, asf como de los terminales en los puntos
de venta), frente a unos costes variables reducidos (casi li-
mitados a los de comunicacién) e inferiores a los de los me-
dios de pago alternativos.

Ahora bien, en la préctica, para que las redes se ensan-
chen vy faciliten un amplio acceso a clientes y comercian-
tes, y en consecuencia sean menos costosas, se requiere la
existencia de una amplia compatibilidad operativa entre los
sistemas de DE en funcionamiento, situacion que no es fre-
cuente en las etapas iniciales de las innovaciones tecnolé-
gicas. Una adecuada estandarizacion se convierte asf en una
condicion imprescindible para el logro de un efecto de red,
una via para la reduccion de costes y la apertura a una uti-
lizacién generalizada del dinero electrénico.

Otro requisito bésico es la existencia de una sdlida re-
gulacién juridica que garantice la seguridad de este medio
de pago, sin que ello acarree mayores costes de transaccion.

Finalmente, los incentivos para el uso del DE no resul-
tan en la actualidad muy relevantes ya que, por lo menos en
el sistema mas desarrollado, el basado en tarjetas prepago,
es muy similar al que utilizan las de débito y crédito, y la po-
sible ventaja del anonimato no parece realmente decisiva.

5. Previsiones de desarrollo futuro

Se ha dicho muchas veces que en ese papel que jue-
ga la ciencia de explicar y predecir, los economistas sole-

mos hacer mejor lo primero que lo segundo, lo que implica
una cierta tendencia a convertiros mas en historiadores de
la economia que ejercer de pitonisas.

Sin embargo, a pesar de este handicap o estigma pro-
fesional, y aun a riesgo de volver a errar, es obligado hacer
un esfuerzo de prediccion que, de una manera racional y
con los fundamentos de la Ciencia Econdmica, busque
adelantar el futuro a partir de los datos actuales.

En la UE-15 puede constatarse la existencia de un nd-
mero importante de sistemas (més de 30 en 2004) ba-
sados en tarjetas y operados por entidades financieras de
ambito nacional, y sin que ninguno tenga una implanta-
cion europea. El volumen de operaciones realizadas me-
diante estas tarjetas no supera actualmente el 0,3 por 100
de todos los pagos por medios distintos al efectivo, lo cual
indica que cualquiera de ellos esté lejos de alcanzar una mi-
nima masa critica.

Los sistemas que siguen una tecnologfa basada en pro-
gramas de ordenador muestran unas cifras escasamente
significativas y la mayoria de ellos cerraron antes de poder
operar a mayor escala (BCE, 2003). En 2004, sélo queda-
ban siete en funcionamiento en la UE-15 (uno en Austria,
tres en Espania y otros tantos en ltalia).

Con estos datos, puede afirmarse que, para ambos ti-
pos de DE no parece que su presente sea excesivamente
brillante y su futuro demasiado halagtiefio. Sin embargo, el
aumento de los pagos personales en linea, derivados del
éxito de las subastas en Internet, puede abrir horizontes
més optimistas.

Para la realizacion de estos pagos personales, es ne-
cesario que el usuario abra una cuenta en una entidad que
proporcione este servicio y realice los ingresos mediante ins-
trumentos tradicionales, transferencia bancaria o cargo en
las tarjetas de débito y crédito. Los pagos se realizan me-
diante érdenes enviadas por el cliente a través del correo
electrénico o de la pagina de la red electrénica del prove-
edor de los servicios. En algunos paises ajenos a la UE, las
operaciones pueden realizarse por medio de empresas no
bancarias, mientras que en la Unidn Europea solo pueden
emplearse cuentas abiertas en entidades de crédito, in-
cluidas las que manejan dinero electrénico.

Los teléfonos méviles suponen una via innovadora
para realizar pagos con grandes posibilidades de desarro-
llo futuro. Son medios de comunicacidon personales con una
elevada penetracion entre la poblacion, accesibles per-
manentemente y un nuevo cauce para realizar pagos di-
rectos, transferencias o adeudos en cuenta. Algunos sis-
temas de pago ofrecen también modalidades de prepago



sobre cuentas de dinero electronico usadas para adquirir
bienes y servicios.

6. Conclusion

El DE es un fendmeno al que solo recientemente se
ha prestado atencion y, aunque ha habido algunas ex-
periencias prometedoras, estd auin lejos de ser adoptado
por una parte significativa de la poblacién. Pese a ello,
las autoridades monetarias se han mostrado interesadas
por su posible desarrollo y los efectos que pudiera tener
para la politica monetaria, el mecanismo de pagos de la
economia y la solvencia de las entidades emisoras de
este instrumento.

Como rasgos relevantes del DE destacan su almace-
namiento en un soporte electrénico sin respaldo de una
cuenta bancaria, la posibilidad de realizar pagos a entida-
des diferentes del emisor, proporcionar grados diversos de
anonimato, la seguridad que aportan y, generalmente, la im-
posibilidad de reutilizacion, lo cual supone una desventa-
ja respecto a otros medios de pago alternativos.

De los dos tipos de DE, el que esté4 soportado en una
tarjeta prepago y el que utiliza un programa de ordenador,
el primero es que el que ha tenido un mayor desarrollo.
Pese al rapido crecimiento que el DE ha vivido en los ulti-
mos afios, especialmente el de tarjetas prepago, el volumen
total aun no ha alcanzado niveles significativos.

Puede afirmarse, por tanto, que la lentitud en el desa-
rrollo del dinero electrénico es una de sus caracterfsticas més
destacadas. Las causas de este fenomeno parecen hallar-
se, en primer lugar, en el elevado coste de adaptacion al
cambio de las sociedades, que se muestran reacias a in-
troducir innovaciones en un instrumento de uso tan coti-
diano como el dinero. La implantacion del DE requiere una
mayor informacion que lo dé a conocer y muestre sus ven-
tajas respecto a otros medios alternativos, especialmente
porque esta innovacion supone una reduccion de los cos-
tes de transaccién y la mejora del bienestar social.

Una segunda causa se encuentra en la necesidad de
contar con redes amplias que atraigan a clientes y prove-
edores de bienes y servicios. Puesto que los costes inicia-
les de creacién de estas redes son elevados v los variables
muy reducidos, su ampliacion y adecuada compatibili-
dad de las existentes posibilita la generacion de econo-
mias de escala.

DINERO ELECTRONICO: PASADO, PRESENTE Y (FUTURO?

Finalmente, debe seguir profundizdndose en la regula-
cion juridica que impida actuaciones que vayan en contra
de la seguridad de este medio de pago.

Ala vista de estas consideraciones y teniendo en cuen-
ta, ademés, que la tarjeta de prepago no aporta ventajas de-
cisivas respecto a las de débito y crédito, cabria pensar en
un futuro poco halagtiefio para el DE. Debe sefialarse, sin
embargo, que el uso de la telefonia maévil abre un nuevo
campo para este medio de pago. En efecto, la elevada pe-
netracion de este sistema de comunicacion, su perma-
nente accesibilidad y utilizacion directa y personal, junto a
las crecientes demandas de prestacién de servicios de sus
usuarios, convierten a los operadores en proveedores de
servicios, entre ellos los financieros. El aumento de las
transacciones en la red y la necesidad de realizar pagos
por comercio electronico o simplemente derivado de ope-
raciones interpersonales abren un horizonte de posibilida-
des a la utilizacion de medios de pago electrénicos. Si a esto
afiadimos que las nuevas generaciones han asumido la te-
lefonia mavil como una herramienta fundamental de co-
municacién, las aplicaciones tecnologicas relacionadas con
ella serén acogidas con familiaridad y menor reticencia, ga-
rantizando una mayor confianza en el uso del movil como
medio para realizar pagos. En este campo, el dinero elec-
tronico tiene enormes posibilidades de desarrollo.

{Tiene, por tanto, futuro el dinero electrénico? Sin duda,
pero de nuevo el tiempo dird y, seguramente, los econo-
mistas sabremos explicar a posteriori el desarrollo de los
acontecimientos.
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Indicadores Financieros
Gabinete de Andlisis Financiero de FUNCAS

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: SELECCION “MERCADOS Y TIPOS DE INTERES”

Fecha de actualizacion: 15 de mayo de 2008

Indicador

1. Oferta monetaria
(porcentaje var.)

2. Tipo de interés interbancario
a 3 meses

3. Tipo de interés Euribor
a 1 afio (desde 1994)

4. Tipo de interés de los bonos
del Estado a 10 afios
(desde 1998)

5. Tipo de interés medio
de los obligaciones y bonos
de empresa

Comentario “Dinero y tipos de interés”: Durante el ultimo mes, los tipos de interés a corto plazo —interbancario y Euribor a un afio— y el tipo de interés medio de las obli-

A partir de
datos de

BCE

BE

BE

BE

Media
1993-2005

56

52

32

4,6

6,5

A. Dineroy tipos de interés

2006

9,8

3,1

35

38

4,1

2007

11,6

4,3

4,8

44

4,8

2008
febrero

11,3

4,3

4.4

4.2

4,7

2008
marzo

10,3

4,8°

4,8°

4,2

4,8

Definicion y cdlculo

Variacion del agregado M3
(desestacionalizado)

Medias de datos diarios
Datos a fin de mes

Tipos de interés del conjunto
del mercado (no exclusivamente
entre titulares de cuenta)

Tipo de interés medio
en obligaciones y bonos simples
(a més de 2 aros) a fin de mes
en el mercado AIAF

gaciones y bonos de empresa experimentaron una tendencia al alza. Por su parte, los tipos de interés de los bonos del Estado a 10 afios se mantienen estables.

6. Ratio de contratacion en
operaciones simples al
contado con letras del Tesoro

7. Ratio de contratacion en
operaciones simples al
contado con bonos
y obligaciones del Estado

* El lector podra encontrar en la pagina web de FUNCAS (http://www.funcas.ceca.es) otros indicadores financieros.

2 Ultimo dato disponible a abril de 2008.

BE

BE

16,4

83,5

B. Mercados Financieros

23,6

92,9

15,4

101,6

16,6

107,0

18,8

76,6

(Importe negociado/saldo
en circulacién) x 100 para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/saldo
en circulacién) x 100 para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)
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INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: SELECCION “MERCADOS Y TIPOS DE INTERES” (continuacion)

B. Mercados Financieros (continuacion)

Indicador

8. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo
con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo
con bonos y obligaciones
del Estado

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento
hasta 3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del
Estado (dic. 1987 = 100)

12. Capitalizacion Bolsa
de Madrid (porcentaje var.
mensual medio)

13. Volumen de contratacién
bursatil (porcentaje var.
mensual medio)

14. Indice general de la Bolsa
de Madrid (dic. 1985 = 100)

15. Ibex-35 (dic. 1989 = 3000)

16. Ratio PER
(Cotizacion/rentabilidad
del capital) Bolsa de Madrid

17. Obligaciones. Volumen
de contratacion bursatil
(porcentaje var.)

18. Pagarés de empresa. Saldo
admitido a cotizacion
(porcentaje var.)

19. Pagarés de empresa. Tipos
de interés a 3 meses

20. Operaciones realizadas con
futuros financieros sobre
acciones IBEX-35
(porcentaje var.)

21. Operaciones realizadas con
opciones financieras sobre
acciones IBEX-35
(porcentaje var.)

A partir de Media
datos de 1993-2005
BE 0,27
BE 4,0
BE 50
BE 3789
BE y Bolsa 1,1
de Madrid
BE y Bolsa 5,7
de Madrid
BEyBolsa 671,1
de Madrid
BE y Bolsa 7.004,8
de Madrid
BE y Bolsa 179
de Madrid
BE y Bolsa 43
de Madrid
BEYAIAF 20
BEYAIAF 52
BE 1,8
BE 6,5

2006

0,37

10,8

2.8

5773

8,5

1.554,9

12.3439

15,0

-09

29

38

10,7

2007

0,23

9,5

38

589,1

1.642,0

15.182,3

12,1

-25,5

4,1

-25,2

91,2

2008
febrero

0,06

13,2

39

601,4

1.426,0

13.170,4

12,0

24,2

1

4,3

-22,9

-35,4

2008
marzo

Definicion y cdlculo

0,39 (Importe negociado/saldo

35

39

602,4

1.439,1

13.269,0

258

en circulacidon) x 100 para el
conjunto del mercado

(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/saldo
en circulacidn) x 100 para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

En operaciones simples y para
el conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

En operaciones simples y para
el conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

Tasa de variacion para el total
de sociedades residentes

Tasa de variacion en la
contratacion total de la Sociedad
de Bolsas y Sociedades Rectoras
de las Bolsas de Valores

Con base 1985 = 100

Con base dic. 1989 = 3000

Ratio “cotizacién/rentabilidad
del capital” en la Bolsa de
Madrid

Variacion para todas las bolsas

En mercado de renta fija AIAF

En mercado de renta fija AIAF

Operaciones realizadas sobre

acciones IBEX-35

Operaciones realizadas sobre
acciones IBEX-35

Comentario “Mercados financieros”: Durante el ltimo mes, se observa una ralentizacion en los ritmos de contratacion en las operaciones simples al contado y a plazo con
bonos y obligaciones del Estado, contrastando con el incremento de las operaciones realizadas con letras del Tesoro. En los mercados bursétiles, tanto del indice General de la
Bolsa de Madrid como de su indice selectivo —el IBEX-35— muestran una evolucion alcista. Por otra parte, los mercados de derivados han registrado tasas de variacion negati-
vas en las operaciones realizadas con futuros financieros, contrastando con el incremento experimentado por las operaciones realizadas con opciones financieras.

* El lector podré encontrar en la pagina web de FUNCAS (http://www.funcas.ceca.es) otros indicadores financieros.



ACTUALIDAD SOCIAL

Velos y mezquitas: las politicas hacia el Islam
en Espafia, Francia, Inglaterra y Alemania

Berta Alvarez-Miranda*

1. Cuestion de religion:
las demandas de los musulmanes

La campana electoral de 2008 en Espafia ha coloca-
do en las portadas de los periddicos el debate sobre si los
colegios deben permitir que las alumnas de religion mu-
sulmana asistan a clase con la cabeza cubierta con un
pafiuelo o un velo. El Partido Popular, en el marco de su
propuesta de exigir que los inmigrantes firmasen un con-
trato en el que se comprometiesen a respetar las cos-
tumbres espafiolas, propuso en la campafia restringir el
uso del velo isldmico en las escuelas, aunque dejando
margen de actuacién a cada centro educativo (elpafs.com
08/02/2008, 10/02/2008). Por su parte, el Partido So-
cialista y otros partidos menores consideraron estas pro-
puestas demasiado indefinidas, innecesarias y sospe-
chosas de xenofobia. Aunque la cuestion del velo en las
escuelas pueda parecer menor, es el pico del iceberg de
un problema de politicas publicas méas amplio, que con-
siste en qué reconocimiento deban conceder los estados
a la diferencia religiosa de sus comunidades musulmanas
(compuestas principalmente por inmigrantes pero también
por espafioles conversos), tal y como se manifiesta en
las demandas de sus organizaciones.

Entre las demandas de las asociaciones religiosas des-
tacan dos asuntos principales: la construccién de mez-
quitas y la ensefanza de la religion isldmica en las es-
cuelas. En primer lugar, la construccion de los templos
de los musulmanes, o la rehabilitacién de edificios o lo-
cales ya existentes para el culto, ha despertado en oca-
siones largos conflictos entre las asociaciones que las pro-
mueven, los ayuntamientos y las asociaciones de vecinos.

* UCM y FUNCAS.

Al mismo tiempo, el derecho a la libertad de culto de los
musulmanes, y los deseos de seguridad y buena vecin-
dad de todos, recomiendan que las instituciones publicas
faciliten la habilitacion de espacios para el rezo colectivo.
{Deben o0 no los gobiernos financiar las asociaciones res-
ponsables de las mezquitas y oratorios? En segundo lu-
gar, las organizaciones musulmanas en Espafia llevan dos
décadas demandando la ensefianza de la religion islémi-
ca en los colegios, alli donde se concentran un nimero
elevado de alumnos de esta religion. (Deben o no los
gobiernos permitir y financiar la ensefianza del Islam en
las escuelas publicas?

Estas cuestiones estan de actualidad hoy en Esparia pero
en algunos otros paises europeos forma parte de un deba-
te ya mas antiguo, puesto que han contado con comuni-
dades de inmigrantes venidos de paises musulmanes des-
de los afios cincuenta. Las siguientes paginas (seccion 2)
comparan las politicas adoptadas en Francia, Inglaterra, y
Alemania en cuanto a la financiacion publica de las mez-
quitas y oratorios musulmanes, y a la ensefianza del Islam
como religion en las escuelas. Estos son los grandes pai-
Ses europeos con inmigraciones musulmanes mas nu-
merosas, cuya experiencia puede servir de orientacién a la
hora de desarrollar una politica de reconocimiento del Is-
lam en Espana. La seccion 3 describe el camino que ha to-
mado esta politica en Espafa, en comparacién con los
otros tres paises, desde los afios noventa (en que co-
mienza a recibir numerosos inmigrantes musulmanes, so-
bre todo marroquies y pakistanies) hasta hoy, y la red de
toma e implementacién de decisiones que se ha cons-
truido entre el Estado espafiol y las organizaciones reli-
giosas musulmanas. Esta comparacion internacional per-
mite destacar las diferencias entre la maxima generosidad
de las politicas britanicas hacia el culto isldmico, y la ma-
xima limitacién del estado francés en este campo; entre
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ellas, quedan Alemania y Espafia, cuyas politicas de coo-
peracion entre el Estado y las organizaciones isldmicas po-
drian llegar a ser muy generosas, en el marco juridico exis-
tente, pero, por motivos distintos en cada caso, no han
llegado atin a desarrollarse.

2. La experiencia inglesa, francesa
y alemana

El cuadro 1 muestra una comparacion simplificada de
las principales politicas de apoyo al culto y la educacion is-
ldmicas en Gran Bretafia, Francia y Alemania. Los gobier-
nos britanicos han sido los més generosos en este respec-
to, puesto que financian las mezquitas como provisoras de
servicios sociales y culturales, asf como la ensefanza islé-
mica tanto en la escuela publica como en la privada. Fran-
cia, por el contrario, es el pais donde el estado ofrece me-
nos apoyo al culto y la educacion islémicos, ya que el estado
francés rara vez financia las actividades sociales y culturales
de las mezquitas (y cuando lo hace, tiene serios problemas
de justificacion), y no ofrece ensefianza de la religion mu-
sulmana en las escuelas publicas ni subvenciona los cen-
tros musulmanes de ensefianza privada. Alemania ocupa un
lugar intermedio, puesto que el Estado no financia las acti-
vidades de las mezquitas u organizaciones religiosas mu-
sulmanas excepto en contadas ocasiones, pero algunos es-
tados federados han comenzado recientemente a dar
entrada a la ensefianza del Islam en las escuelas publicas,
y las escuelas privadas musulmanas reciben subsidios.

En Gran Bretafia, las organizaciones musulmanas han
construido numerosas mezquitas, y rehabilitado y adapta-
do locales diversos como lugares de culto. En esta tarea, y
en la de mantenerlos en funcionamiento, han contado con
un apoyo publico relativamente generoso en términos com-
parados. En Inglaterra el Estado no financia las iglesias

Cuadro 1

como tales, pero sf las organizaciones religiosas sin animo
de lucro. Las mezquitas y las asociaciones religiosas se han
convertido en provisoras de servicios de financiacion publica
como el cuidado de los mayores, asesoria laboral para los
jovenes y ensefanza de las lenguas de los paises de ori-
gen a los nifios.

Las demandas de las organizaciones musulmanas en
Gran Bretafia en las Ultimas dos décadas se han centrado
en la educacion. La presencia del Islam en las escuelas,
aunque menor de la deseada por las asociaciones musul-
manas, es mayor en este pais que en los otros grandes
paises europeos con comunidades de inmigrantes anti-
guas. Gran Bretafia no tiene un sistema educativo laico; al
contrario, en la segunda mitad del siglo XX se han tomado
medidas para mantener el caracter confesional de los co-
legios publicos, aunque el avanzado proceso de seculari-
zacion haya tendido a diluirlo. Las escuelas publicas ense-
fian la religién mayoritaria y la practican en sus instalaciones,
pero los alumnos musulmanes tienen derecho a no parti-
cipar de estas actividades. Por otro lado, pueden estudiar
Islam y practicar la oracion del viemes en el colegio si cons-
tituyen un grupo numeroso; vestirse a la manera tradicio-
nal siempre que respeten los colores del uniforme, y co-
mer de acuerdo con las normas de alimentacion halal en
los comedores escolares. El Estado britdnico destaca entre
los grandes estados europeos con inmigraciones antiguas
por el hecho de que financia regularmente las actividades
isldmicas en sus escuelas, y porque recientemente ha em-
pezado a financiar un pequefio nimero de colegios priva-
dos especificamente musulmanes, tras afios de discusion
publica al respecto (Monsma y Soper, 1997: 133-144;
Rath, Pennix, Groenendijk y Meyer, 2001: 227-249; Kepel,
1997: 97-125).

Los musulmanes de Alemania no cuentan, en términos
relativos (Fetzer y Soper, 2005: 117-119), con un ndme-
ro tan elevado de mezquitas como los de Gran Bretafia, pero

APOYO FINANCIERO PUBLICO AL CULTO Y ENSENANZA ISLAMICOS

(A NIVEL CENTRAL, DE ESTADO FEDERADO O MUNICIPAL)

Inglaterra

Alemania

Francia

Mezquitas Como lugares de culto No No No

Como provisores de servicios sociales y culturales Si En algunos casos En algunos casos
Educacion Ensefanza del Islam en colegios publico Si En algunos casos No

Colegios isléamicos privados Si Si No
Grado de apoyo Méximo  Medio Minimo
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la construccién de templos o la adaptacién de locales para
el culto no se ha convertido alli en un asunto tan polémi-
co como en Francia. Sélo los minaretes muy altos o las lla-
madas a la oracién a gran volumen han levantado oposi-
cién entre los vecinos, y a menudo han sido prohibidos. Pero
el culto isldmico no ha merecido financiacién publica, como
la que reciben otras religiones, porque las organizaciones
musulmanas no han obtenido el reconocimiento de los
estados federados como interlocutor valido, comparable a
las asociaciones de las confesiones cristianas o judias. Al-
gunas asociaciones reciben apoyo limitado de los estados
federados como provisoras de servicios sociales y cultura-
les, pero permanecen excluidas del sistema de cooperacion
establecido entre el gobierno central y las iglesias, que fi-
nancia alrededor de la tercera parte de las actividades de
las principales organizaciones cristianas sin &nimo de lu-
cro, Céritas y Diakonisches Werk (Monsma y Soper, 1997:
186-187). Si en el futuro merecen “status corporativo”, los
estados federados alemanas podrfan financiar la construc-
cion de las mezquitas y sus actividades.

La ensefianza del Islam en Alemania ha resultado mu-
cho maés polémica que la construccion de mezquitas. Como
en Gran Bretafia, la mayor parte de los colegios ofrecen for-
macion religiosa como parte del curriculo educativo, y los
padres pueden elegir entre enviar a sus hijos a clase de re-
ligion evangélica, catdlica, o ninguna de las dos. Las orga-
nizaciones musulmanas han insistido en que se incluya
una alternativa islamica entre las opciones ofrecidas por
los colegios con muchos alumnos musulmanes, y hasta el
momento han recibido respuestas diversas. En algunas zo-
nas, como en Bremen, los alumnos estudian el Islam en
sus clases extracurriculares de lengua y civilizacién turcas,
de las que se encarga Diyanet, una organizacion vinculada
al gobierno turco y por tanto, hasta ahora, de orientacién
laica. En la mayor parte del pais, estudian el Islam en un
curso de religiones comparadas que es parte del curriculo
comun a todos los estudiantes pero que carece de conte-
nido confesional, ya que pretende ofrecer un conocimien-
to objetivo de las doctrinas, las précticas y las historias de
las religiones del mundo. En un pacto pragmético, el go-
bierno de Renania del Norte-Westfalia ha permitido que
este curso sea impartido por organizaciones musulmanas
a los estudiantes musulmanes, dandole un contenido es-
piritual basado en las creencias bésicas del Islam. Por Ulti-
mo, Berlin ha abierto el camino para la ensefianza sin am-
bages del Islam como religién en sus colegios publicos, en
pie de igualdad con las confesiones cristianas, de modo
que mas de mil estudiantes asistian en 2002 a clases de
religion isldmica en dieciséis colegios.

Al mismo tiempo que van dando cabida a la ensefian-
za isldmica en los colegios publicos, los estados federados
alemanes han comenzado a financiar parcialmente las es-

cuelas musulmanas privadas. Al menos, dos escuelas in-
fantiles privadas, en Munich y Berlin, funcionaban gracias
a subvenciones publicas a comienzos del siglo XXI (Fetzer
y Soper, 2005: 111-117).

En Francia, los gobiermnos han dado respuesta a muchas
de las demandas de menor calado de las organizaciones
musulmanas. Por ejemplo, los funcionarios de religion isla-
mica pueden tomarse dias libres para celebrar sus fiestas, los
alumnos y los soldados pueden disponer de menus halal en
los comedores de escuelas y cuarteles, y las familias pueden
enterrar a sus muertos en zonas de los cementerios reser-
vadas para los ritos musulmanes. Pero las demandas de
mayor calado, relativas a la construccion de mezquitas y la
ensefianza del Islam, han tenido menos éxito.

El estado francés, como el britanico o el aleman, no
subsidia las mezquitas como lugares de culto, pero tam-
poco, excepto en muy contadas excepciones, como pro-
visoras de servicios sociales o culturales. La construccion
de mezquitas se ha apoyado en aportaciones de la co-
munidad local o, sobre todo, en donaciones extranjeras.
Muy a menudo ha despertado la oposicion de los ayun-
tamientos vy las asociaciones vecinales, lo cual ha contri-
buido a retrasar los proyectos y relegarlos a las afueras
de las ciudades. Pero se ha dado alglin caso en que el
Estado ha desafiado las criticas de los defensores del lai-
cismo al subsidiar las actividades de las asociaciones re-
ligiosas, alegando que servian fines de asistencia social o
cultural, o la construccion de un auditorio multiusos (que
inclufa un minbar, un mihrab y una fuente para ablucio-
nes rituales) alquilado a continuacion por una asociacién
cultural &rabe (Fetzer y Soper, 2005: 90).

La escuela publica francesa no imparte clases de reli-
gion, de modo que no se plantea, como en Gran Bretaria
o en Alemania, la cuestion de que los alumnos musul-
manes puedan substituir la formacién catdlica por forma-
cion isldmica. El Estado, sin embargo, subsidia la red de co-
legios privados religiosos, pero las demandas de las
organizaciones musulmanas de que se subsidien también
los colegios privados musulmanes no han tenido de mo-
mento éxito (Pauly, 2004: 40). La apertura de un gran i-
ceo musulman en Décines, a las afueras de Lion, en sep-
tiembre de 2007, merecid un afio de conflicto entre la
asociacién que lo promovia y las autoridades educativas
de la region, asi como entre éstas y las instancias superio-
res del sistema educativo francés; que se saldo cuando
el responsable regional de educacion fue substituido,
desde el Ministerio de Educacion, y sus objeciones, por
motivos administrativos y de seguridad, a la apertura del
centro, fueron abandonadas (lemonde.fr, 22/09/2006,
4/09/2007; lenouvelobs.com, 21/03/2007, 22/03/2007,
10/02/2008).
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La presencia de los alumnos musulmanes ha desafia-
do las normas del laicismo en la escuela publica en lo que
respecta a la vestimenta. El llamado affair du foulard ha me-
recido un intenso debate publico durante los ultimos vein-
te afios, en que se ha discutido si los principios basicos
del sistema politico y la identidad nacional francesas se ve-
fan amenazadas por los pafiuelos en la escuela (Hervieu-
Léger, 1999, Kessler, 2002, Pérez-Diaz, Alvarez-Miranda y
Chulid 2004: 192-196). El affair du foulard aparecié en la
agenda publica por primera vez en 1989, cuando dos ni-
fias de origen magrebf fueron expulsadas del colegio por
insistir en acudir a clase con la cabeza cubierta con sus ve-
los, considerados un simbolo religioso por sus profesores.
El asunto enseguida mereci6 la atencion de los medios de
comunicacién, que construyeron un encendido debate en
torno al mismo. Las encuestas de la época muestran una
gran sensibilidad del publico francés al tema, ya que pron-
to la mayorfa de los entrevistados tomaron posiciones en
defensa del principio de que la religion no tiene cabida en
el sistema educativo publico. Los primeros casos de con-
flicto en torno a los velos y los pafiuelos isldmicos se re-
solvieron mediante acuerdos entre padres, profesores vy li-
deres asociativos musulmanes en el seno de cada colegio.
Més adelante, tales negociaciones se enmarcaron en la ju-
risprudencia del Consejo de Estado. Por Ultimo, el Parla-
mento francés aprobd por ley en 2004 la prohibicion de
una serie de simbolos religiosos, incluyendo los velos, en
las clases. De modo que asistir a clase con la cabeza cu-
bierta es ilegal hoy en Francia, pero no en Gran Bretafia
(siempre que se respeten los colores del uniforme del co-
legio) ni Alemania (aunque aquf los estados federados
pueden prohibirlo en el caso de las profesoras).

3. El inicio de una Ipolitica
hacia el culto y la ensefianza
del Islam en Espaiia

El Islam obtuvo en 1989 el reconocimiento como re-
ligion “de reconocido arraigo” en Espafia, entrando a for-
mar parte asf del sistema de cooperacion entre Estado e
Iglesia que rige para el catolicismo, el protestantismo, el ju-
daismo o, recientemente, el budismo. El sistema de coo-
peracion espariol resulta comparable al alemén en cuan-
to a que el Estado no es enteramente neutral ni esta
enteramente separado de las organizaciones que repre-
sentan intereses religiosos (como es el caso en Francia),
sino que deberd encontrar cauces de colaboracion con
ellas, en funcion de la influencia de cada religion en las
creencias de los espafioles. Al mismo tiempo, no recono-
ce una religién "establecida” y estrechamente vinculada a
las instituciones y simbolos del Estado (como es el caso
en Inglaterra), aunque si otorga un reconocimiento espe-

cial a la Iglesia catdlica en el marco del pluralismo religio-
so. El Estado ha regulado sus relaciones con las religiones
minoritarias, incluyendo el apoyo financiero que se conceda
a sus organizaciones de culto y asistencia social y cultural,
y su ensefanza en las escuelas publicas y privadas, a tra-
vés de acuerdos de cooperacién particulares, de modo
que cada una de ellas puede dar un contenido diferente
a su estatuto juridico al negociar con el Estado (Martinez-
Torron,1994: 1-37).

El Acuerdo de Cooperacion entre el Estado Espafiol y
la Comisién Isldmica de Espania, firmado el 28 de abril de
1992, y promulgado como Ley de Cortes 26/92 el 10 de
noviembre (webislam.com/numeros/0_articulos_raiz/
AC_97_01.htm), ofrecié a los musulmanes amplios dere-
chos en cuanto a la préctica de su religién en Espania, aun-
que el disfrute efectivo de esos derechos esté atin hoy su-
jeto a notables limitaciones de diversa naturaleza. El pacto
concede a la Comision Islédmica, 6rgano que se pretende
representativo de los intereses religiosos de los practican-
tes de esta confesion, buena parte de la capacidad de con-
trol del proceso de institucionalizacion del culto musulman
en el marco de la sociedad espariola. La cooperacién del
Estado espafiol con las organizaciones religiosas no se
reduce por tanto al momento de disefiar las normas que
regulan las condiciones de la practica, sino que se extien-
de en el tiempo también en cuanto a su puesta en mar-
cha y su monitorizacién.

Segun el acuerdo de cooperacion de 1992, el Estado
espafiol no subvencionarfa directamente las labores de cul-
to isldmico, sino Unicamente a través de las desgravacio-
nes fiscales ofrecidas a las entidades benéficas sin fines
de lucro (como hace con el culto catélico pero no con el
protestante o judio) (Tatary, 1995: 162-175; Martinez Ro-
drigo, 1992: 122-124). En la préctica, tales desgravacio-
nes fiscales no tienen un efecto notable en las finanzas de
las organizaciones religiosas islamicas, porque el principal
beneficio consiste en la exencién del impuesto sobre bie-
nes inmuebles, y son muy pocas las asociaciones musul-
manas que tienen sus sedes sociales o sus lugares de cul-
to (que suelen coincidir) en propiedad. Junto a un reducido
numero de grandes mezquitas, la inmensa mayorfa de los
locales de culto son pisos o locales adaptados para la prac-
tica (Taulés, 2004: 41-48).

Como en Gran Bretafia, y en menor medida en Fran-
cia y Alemania, la principal via de financiacién publica de
las organizaciones religiosas musulmanas son las subven-
ciones a sus actividades de asistencia social y cultural. Para
canalizar tales subvenciones (y para la puesta en practica
del acuerdo de cooperacion en general) el Ministerio de Jus-
ticia delega en la Fundacion Pluralismo y Convivencia, que
ofrece desde el afio 2005 apoyo a las tareas de estructu-
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racion institucional de las organizaciones religiosas y a sus
proyectos sociales y culturales. Tal apoyo financiero est4
condicionado, en principio, a un régimen de co-financiacién
publica y privada, obteniéndose esta sobre todo de las cuo-
tas de los asociados.

Por un lado, en el afo 2006, la Fundacion Pluralismo
y Convivencia dedicd 649.000 euros a fortalecer la es-
tructura organizacional de las dos federaciones que com-
ponen la Comisién Islémica, la organizacién paraguas de
asociaciones religiosas musulmanas en Espafia. La princi-
pal de las dos federaciones, UCIDE (Unién de Comunida-
des Isldmicas de Espana), disfrutd de 489.000 euros, con
el objetivo principal de mejorar las sedes de Madrid, Ta-
rrasa, Zaragoza y Bilbao, formar un equipo de coordinado-
res y asesores en la gestion federativa y organizar cinco
congresos. Otros objetivos fueron habilitar un espacio para
celebrar campamentos y actividades de ocio para jovenes,
apoyar a comunidades musulmanas ya existentes para su
inscripcion en el registro de entidades religiosas del Mi-
nisterio de Justicia y publicar un libro para la ensefianza
de la religion isldmica en las escuelas. La segunda federa-
cion, FEERI (Federacién Espariola de Entidades Religiosas
Islamicas) recibié una cantidad menor, 160.000 euros,
como apoyo a las reuniones de su consejo de gobierno y
a las actividades de coordinacion de las comunidades per-
tenecientes a la misma, asi como a la celebracién de las
asambleas necesarias para la reforma de los estatutos.

Por otro lado, la segunda linea de ayuda de la Funda-
cion se dirige a financiar proyectos concretos de tipo edu-
cativo, de integracion social de los inmigrantes, y cultura-
les, y, en funcién de esta linea, recibieron las entidades
pertenecientes a la Comisién Isldmica 809.340 euros en
2006. El primer tipo de proyectos concentrd un 44 por
100 de la financiacién, el segundo un 31 por 100, y el ter-
cero el restante 25 por 100. Entre los proyectos educati-
vos, destacan la ensefianza de espariol para adultos y de
arabe para nifios, y el apoyo escolar a nifios recién llega-
dos al sistema educativo espariol. Entre los culturales se
cuentan la edicion de libros, celebracion de conferencias,
de fiestas religiosas musulmanas y organizacion de visitas
a lugares de la geograffa espafiola de relevancia musul-
mana. Por ultimo, entre las actividades de integracion se
presta ayuda con las gestiones administrativas a personas
recién llegadas, asesoramiento y formacion para la incor-
poracion al mercado de trabajo, y se organizan eventos
que favorezcan el contacto entre extranjeros musulmanes
y espafioles. Puesto que la gran mayorfa de las asociacio-
nes que componen UCIDE y FEERI se constituyen para
crear y mantener un lugar de culto, estas subvenciones a
sus actividades asistenciales y culturales sirven indirecta-
mente de apoyo a la practica religiosa (Fundacién Pluralismo
y Convivencia, 2007).

El Acuerdo de Cooperacion de 1992 ofrece a los mu-
sulmanes amplios derechos en cuanto a la ensefianza de
su religion en Espana. Podran crearse centros educativos
musulmanes de todos los niveles docentes. El Acuerdo ga-
rantiza a los alumnos musulmanes de educacion infantil,
primaria o secundaria, el derecho a recibir ensefianza reli-
giosa isldmica en los centros publicos y privados concer-
tados, si lo solicitan (ellos, sus padres, o el colegio) y siem-
pre que no choque con el carécter propio del centro escolar
(en el caso de los concertados). Las universidades publi-
cas podréan ceder sus locales y recursos para la organiza-
cion de cursos de Islam. Los colegios publicos o concerta-
dos procuraran adaptar su alimentacion a los preceptos
isldmicos, asi como el horario de las comidas durante el Ra-
madan. Los alumnos musulmanes de estos centros esta-
ran dispensados de la asistencia a clase o exdmenes los vier-
nes y en las festividades musulmanas, si lo piden ellos o
sus padres.

Solo recientemente han comenzado a implementar-
se estas disposiciones del acuerdo de 1992. La principal
demanda de las comunidades musulmanas desde su fir-
ma ha sido la ensefianza de la religion isldmica en los co-
legios publicos; comenzando por Ceuta y Melilla, y avan-
zando en las comunidades auténomas que no tienen
competencias en la ensefianza de la religidn, se han in-
corporado a los centros de educacion primaria 35 profe-
sores de religion islamica, sugeridos por la Comision Is-
ldmica, varios de los cuales dan clase en muiltiples centros.
La Fundacién Pluralismo y Convivencia ha financiado y
orientado la publicacién de un libro de texto de religion
isldmica en castellano que deberd ser utilizado en las cla-
ses, y que también se estd distribuyendo a los padres y
las escuelas del sabado, esto es, para las clases que im-
parten las asociaciones isldmicas.

Las escuelas publicas y concertadas espafiolas ya se
han enfrentado a varios casos de conflicto con el pafuelo
isldmico. En principio, cada centro educativo tiene margen
para decidir si acepta que las nifias acudan a clase con la
cabeza cubierta, y varios han saltado a la prensa por haberlo
prohibido y haber tenido problemas con alguna alumna
concreta (en Ceuta, pero también en Madrid y Girona: el-
pais.com, 05/10/2007, 08/02/2008, 09/10/2008). Pero,
en la practica, en los casos en que las nifias (y sus padres)
han decidido sacar a la nifia del colegio publico, el gobier-
no central o la comunidad auténoma han exigido su re-
admision, considerando que el derecho constitucional a la
educacion debe prevalecer sobre los reglamentos internos
de los colegios. En la mayoria de los casos, el asunto se ha
negociado entre profesores y padres, con intervencion, en
alguin caso, de lideres religiosos locales. Los colegios privados
concertados han podido decidir no aceptar alguna alumna
portadora del hiyab.
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Un Unico centro privado de educacién propiamente
musulmana ofrece sus servicios en la mezquita de la M-
30 de Madrid, bajo direccién saudi, y con alumnado prin-
cipalmente marroqui. Funciona como colegio extranjero y,
por tanto, no estd sometido a los planes de estudio ni a
la inspeccion educativa local ni, evidentemente, recibe fi-
nanciacion publica. Las escuelas de los sdbados atraen a
un porcentaje pequefio de los nifios musulmanes que
viven en Espafia, e imparten su ensefianza con medios
muy limitados.

4. Consideraciones finales

En definitiva, tanto en la financiacién publica de las
asociaciones como en la ensefanza, el Estado espariol ha
adoptado politicas similares a las de los otros paises eu-
ropeos, pero solo recientemente ha comenzado a imple-
mentarlas. Como Francia, Gran Bretafia y Alemania, se
abstiene de financiar directamente el culto, pero como se
hace abiertamente en Gran Bretafia, y mdas raramente en
los otros dos casos, subvenciona las asociaciones religio-
sas responsables de las mezquitas para apoyar sus tareas
asistenciales y culturales. Con estas subvenciones contri-
buye a sacar a la luz publica y vertebrar en las federacio-
nes de las Comision Islamica la gran mayorfa de las orga-
nizaciones existentes, tratando de construirse un interlocutor
y ganarse su compromiso en la implementacién de las
politicas. Indirectamente, apoya la habilitacion de espa-
cios para el culto isldmico en Espafa. Como en Gran Bre-
tafa, y en algunas zonas de Alemania, pero a diferencia de
Francia, en los colegios publicos espafioles se imparten
clases de religién isldmica, aunque de momento solo en
algunas regiones y en un niimero menor de colegios del
demandado por las organizaciones musulmanas. Como
en Francia, el Unico colegio musulman privado existente
no recibe subvenciones publicas.

A esta regulacion se ha llegado en Espafia por una via
de cooperacion entre Estado e iglesias similar a la alema-
na. Pero, en Alemania, la ausencia de un interlocutor va-
lido ha justificado hasta ahora el no reconocimiento del Is-
lam como religion minoritaria digna de participar del sistema
de cooperacién; por el contrario, en Espafia ha merecido
la mencion de religion de “reconocido arraigo” desde 1989,
y la negociacién del acuerdo de cooperacién de 1992
ocasiono la previa vertebracion de una Unica organizacion
paraguas, la Comisién Isldmica que, a pesar de sus dife-
rencias internas y su escasez de recursos, puede operar
como interlocutor Unico del gobierno. Una vez estableci-
do el sistema de subvenciones a través de la Fundacion
Pluralismo y Convivencia, la representatividad de la Co-
misidn, esto es, su capacidad para englobar la gran mayorfa

de las asociaciones religiosas musulmanas, ha tendido a
crecer, puesto que el monopolio de la financiacion publi-
ca a través de la misma sirve de incentivo para la federa-
cién de las comunidades. Aunque en la practica, hoy en
dia, los musulmanes alemanes o residentes en Alemania
puedan tener més facil acceso a un lugar de culto o a
la ensefianza isldmica que los esparioles o residentes en
Esparia, el sistema de cooperacién espafiol ofrece mayo-
res posibilidades de desarrollo.

Tal desarrollo de la cooperacion entre el Estado espa-
fiol y las comunidades musulmanas se ve, sin embargo, con-
dicionado, en primer lugar, por el contexto de desconfian-
za de los responsables de la seguridad ciudadana y la
opinion publica hacia las précticas colectivas de los mu-
sulmanes, tras las revelaciones en los Ultimos afios sobre
las conexiones de un reducido nimero de imanes con las
redes terroristas internacionales. En segundo lugar, queda
por ver la capacidad de la Comisién Isldmica para partici-
par en la implementacién del acuerdo de cooperacién, en
la cual tiene gran responsabilidad, seguin la letra del mis-
mo. La Comisién v las federaciones serdn las encargadas
de expedir la certificacion de fines religiosos que la nor-
mativa espafiola exige a la hora de reconocer como tales
a las asociaciones. Su conformidad serd necesaria para
aceptar como mezquitas o lugares de culto los locales de-
dicados a la practica de la oracion, formacion o asistencia
religiosa, y por consiguiente, para conferirles la proteccion
juridica especifica que merecen. La Comisién deberd dar
su conformidad para que las comunidades acrediten a los
nuevos imanes y dirigentes religiosos, y para la seleccién
de profesores y textos para la ensefianza del Islam en las
escuelas. La Comision se hard también cargo de dar los
distintivos que certifiquen el caracter halal de los produc-
tos alimentarios que se comercialicen en Espafia, o desde
Espafia. Dados los escasos recursos humanos, econdmicos
y organizativos de las asociaciones y de las federaciones,
cabe dudar de su capacidad para ejercer estas funciones,
manteniendo la suficiente independencia de la Fundacién
Pluralismo y Convivencia como para presentarse como re-
presentativos de sus asociados, en un contexto de inmi-
gracion continua y variada.
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Panel de previsiones de la economia espaiola
Mayo-Junio 2008

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Aln no se conocen los resultados de Contabilidad Nacional correspondientes al primer tri-
mestre de 2008, pero todos los indicadores, especialmente los relacionados con el empleo y
el consumo, apuntan a una brusca caida en el ritmo de crecimiento econémico. Las causas se
encuentran en la pérdida de dinamismo del gasto privado y en el abrupto ajuste que esté su-
friendo el sector inmobiliario, mucho mas répido e intenso de lo previsto.

Las previsiones de crecimiento de consenso para este afio se han revisado nuevamen-
te a la baja, esta vez en tres décimas porcentuales, hasta el 2,2 por 100, después de que
12 panelistas hayan recortado sus estimaciones. Tanto el consumo privado como la forma-
cién bruta de capital fijo han sufrido una revisién a la baja de sus tasas de crecimiento es-
peradas para este ejercicio. Dentro de este Ultimo componente de la demanda, la inversion
en bienes de equipo sufre el mayor recorte, 1,1 pp, hasta el 4,8 por 100, mientras que para
la inversion en construccion se espera una caida del 0,8 por 100. Como resultado del me-
nor crecimiento de la demanda nacional, se revisa a la baja el crecimiento de las importa-
ciones, que aumentaran al mismo ritmo que las exportaciones, las cuales también han sido
rebajadas como consecuencia del empeoramiento de las perspectivas econémicas para
nuestro entorno exterior.

A partir de las cifras de consenso de crecimiento de la demanda nacional y del producto,
se obtiene una aportacion al crecimiento del sector exterior de -0,4 pp, lo que supone una me-
jora de tres décimas porcentuales en comparacién con el afo anterior. La contribucién de la
demanda nacional serd de 2,6 pp.

El ajuste econdmico se prolongaré a lo largo de 2009. El resultado de consenso para el cre-
cimiento del PIB en dicho afio se sittia en el 1,7 por 100, lo que representa un recorte de cua-
tro décimas porcentuales con respecto al anterior panel. El consumo de los hogares seguira per-
diendo fuerza y se agudizara el ajuste de la construccion, con una caida de la inversion en este
componente del 2,6 por 100. El crecimiento de la inversién en bienes de equipo para dicho
afio es la partida que sufre la mayor revision a la baja, desde un 3,7 por 100 esperado en el
anterior panel hasta el 1,6 por 100 del actual. Al igual que en la anterior encuesta, se sigue es-
perando que en 2009 las exportaciones crezcan més que las importaciones. La aportacion re-
sultante al crecimiento de la demanda externa neta serd nula.

En cuanto al perfil trimestral de consenso para la evolucién del PIB, las tasas de creci-
miento interanuales, aunque en descenso, se mantendran por encima del 2 por 100 hasta
el tercer trimestre de este afio, y seguirdn reduciéndose progresivamente hasta el 1,6 por

Nuevo recorte

de las previsiones
de crecimiento
para 2008

También se rebajan
las previsiones
para 2009
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - MAYO-JUNIO 2008"

Variacién interanual en porcentaje

PIB?
Consumo hogares?
IPC

2008 20081 20081l 2008-IV 2009-| 20091 2009111 2009V
2,8 2,4 2,0 1,7 1,6 1,6 17 1,8
23 2,0 1,9 1,8 17 1,6 1,6 1,7
43 4,1 39 32 2,8 2,7 2,7 2,6

' Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
2 Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Crecimiento débil
de la industria

Empeoran
las perspectivas
de inflacion

Aumenta la prevision
de paro y de costes
laborales

100 en el segundo trimestre de 2009, donde se alcanzaria el punto més bajo del ciclo, ini-
cidndose una recuperacion a partir de ese momento.

Tras los negativos registros de los Ultimos meses de 2007, la industria parecié experimen-
tar una leve recuperacion en enero y febrero de este afio, pero el positivo dato de este Ultimo
mes ha estado probablemente sesgado al alza por una insuficiente correccién de los efectos
de calendario derivados del afio bisiesto, y ademds, en marzo se reanudé la tendencia bajista.

En vista de la evolucién del IPI en el conjunto del primer trimestre, se puede incluso califi-
car de optimista la prevision de consenso de crecimiento para este indicador, que apunta a un
1 por 100, cifra que no ha sido modificada desde el panel anterior, si bien hay que tener en
cuenta que el dato de marzo no se conocia cuando se solicitaron las previsiones a los pane-
listas. En cualquier caso, dicha cifra supone una desaceleracion con respecto al crecimiento del
afo anterior, que fue del 1,9 por 100 segun cifras corregidas de calendario.

Para 2009 se espera que la industria contintie perdiendo impulso, hasta crecer un 0,8 por
100, cifra que ha sido corregida a la baja en tres décimas porcentuales.

Las presiones al alza sobre la inflacién procedentes del precio del petréleo y de los ali-
mentos basicos se han intensificado en los primeros meses de este afio, y siguen en aumen-
to, con el crudo ya en los 120 ddlares por barril de Brent. Esto ha obligado a revisar al alza, una
vez més, las estimaciones de inflacion para este afio y para el siguiente, que se sitdian en el
3,9y en el 2,7 por 100, respectivamente. No obstante, se espera un perfil descendente a lo
largo de ambos ejercicios.

Los indicadores de empleo han sufrido un grave deterioro en los primeros cuatro meses
del afio. El crecimiento del empleo es préacticamente nulo en términos intertrimestrales, segun
la EPA corregida de estacionalidad, y podria ser incluso ligeramente negativo seglin los datos
de afiliacién a la Seguridad Social, mientras que el desempleo se ha disparado. El ajuste est4
siendo especialmente duro en la construccion, pero también en los servicios se ha reducido
considerablemente el ritmo de creacion de puestos de trabajo.

El crecimiento de la ocupacién en 2008 en términos de Contabilidad Nacional se reducird a
un 1,1 por 100, cifra que ha sido revisada a la baja después de que diez panelistas hayan recortado
sus previsiones, y al 0,9 por 100 en 2009. Con esto, la tasa de paro prevista sufre una conside-
rable revision al alza, hasta el 9,6 por 100 este afio (ocho décimas més que en el anterior pa-
nel) y hasta el 11 por 100 en el proximo (tasa superior en 1,5 pp a la estimacién previa).
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Gréfico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (VALORES DE CONSENSO)

Variacion anual en porcentaje
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

El aumento de la inflacién parece estar trasladéndose a las remuneraciones de los trabaja-
dores, seglin se desprende de la evolucion de diferentes indicadores, como los incrementos
salariales pactados en los convenios colectivos negociados hasta marzo, que recogen un ascenso,
antes de incluir las clausulas de salvaguarda del 3,4 por 100, frente a un 2,9 por 100 en el mis-
mo periodo del afio anterior. Probablemente esta circunstancia ha dado lugar a una modifica-
cion al alza del incremento esperado de los costes laborales, hasta el 3,7 por 100 este afio.

El aumento de la productividad en 2008 se acelerard hasta el 1,1 por 100, y en 2009 has-
ta el 1,4 por 100, debido fundamentalmente a un efecto composicién, derivado de la pérdida
de peso del sector constructor a causa de su fuerte ajuste. Esto hard posible que, a pesar del
crecimiento de los costes laborales, se reduzca el aumento de los costes laborales unitarios has-
ta tasas del 2,6 y del 1,8 por 100 este afio y el proximo, respectivamente.

El déficit de la balanza de pagos volvié a aumentar en 2007 hasta un 10,1 por 100 del PIB,
como resultado del aumento de la brecha comercial y del deterioro de las balanzas de rentas
y de transferencias corrientes. Para 2008 se espera que el déficit siga creciendo, aunque para
2009 si que se espera por fin un cambio de rumbo en la evolucion de esta variable, que des-
cenderia hasta el 9,9 por 100 del PIB. Ambas cifras han sido revisadas a la baja (més déficit)
en este panel.

Las peores perspectivas para la economia espariola se traducen en un descenso del superavit
fiscal esperado para este afio, que se recorta hasta el 0,5 por 100 del PIB, y para el préximo,
en el que el que el saldo positivo se convertird en un déficit del 0,3 por 100 del PIB.

La percepcion de la situacién internacional actual apenas registra cambios. Se sigue con-
siderando que el contexto de la UE es neutro y el exterior a la UE es desfavorable. En cuan-
to a la evolucion para los préximos seis meses, ha continuado el trasvase gradual de opi-
niones hacia la opcién de a peor, que casi es unanime tanto para la UE como para el
contexto no-UE.

Empeoran las
previsiones sobre
Balanza de Pagos y
saldo presupuestario

Sin apenas cambios
en la percepcion

de la situacion
internacional
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Cuadro 3

PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - MAYO-JUNIO 2008

Ntmero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 2 10 2 0 0 14
Contexto internacional: No-UE 2 3 9 0 1 13

Bajo’ Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir

Tipo interés a corto plazo? 1 9 4 0 2 12
Tipo interés a largo plazo® 4 10 0 2 3

Apreciado’ Normal* Depreciado? Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar 14 0 0 7 2 5

Estd siendo Deberia ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal’ 0 11 3 0 8 5
Valoracién politica monetaria’ 0 7 7 0 12 1

Euribor a tres meses.

PN

Los tipos de interés
se van a mover a
la baja y el euro

al alza

No hay cambios en
la valoracién de
las politicas macro

En relacion a la situacion coyuntural de la economia espariola.

Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.
En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

Las turbulencias en el mercado interbancario no han amainado en los Gltimos dos meses,
y el euribor a un afo ha seguido su escalada hasta cerca del 5 por 100. La opinién mayorita-
ria con respecto a la situacion actual de los tipos de interés de corto plazo sigue siendo ma-
yoritariamente de que estos son adecuados a nuestra posicion ciclica, aunque crece el nime-
ro de panelistas que opinan que son demasiado altos. En cuanto a los tipos de largo plazo (que
en abril han repuntado, aunque manteniéndose por debajo de los niveles de 2007) la opinién
mayoritaria ha pasado de la opcién de que son bajos a la de que son normales. Se espera que
la tendencia en los proximos meses sea a la baja.

Por otra parte, no existen cambios en cuanto a la valoracion del tipo de cambio del euro
frente al dolar. Existe unanimidad en cuanto a que la moneda comun esta apreciada, lo que
no va a impedir que en los préximos meses, seguin la opinion mayoritaria de los panelistas, siga
ganando terreno frente al délar.

La politica fiscal se sigue considerando neutra, con una mayoria mas amplia que en el an-
terior panel, puesto que las pocas opiniones que aun la valoraban como restrictiva se han mo-
vido hacia dicha opcién, probablemente debido a los planes de impulso a la economia anun-
ciados por el gobierno. Los votos sobre la orientacidn actual de la politica monetaria se siguen
repartiendo a partes iguales entre las opciones de expansiva y neutra, opcion esta Ultima ha-
cia la que se habia producido un trasvase en los tltimos paneles.

La opinién en cuanto a cual debe ser la orientacion de ambas politicas es de neutralidad,
aunque gradualmente aumenta el nimero de panelistas que estiman que la politica fiscal de-
berfa ser expansiva.



Previsiones de inflacion*

La tasa de inflacién descendio en abril tres décimas
porcentuales, hasta el 4,2 por 100. El incremento men-
sual fue del 1,1 por 100, algo menos de lo que es habi-
tual en dicho mes, que recoge el efecto estacional de la
actualizacién de los precios tras las rebajas de invierno. La
tasa armonizada también fue del 4,2 por 100, mientras
que la correspondiente al conjunto de la UEM descen-
dio, seguin datos provisionales, dos décimas porcentuales,
hasta el 3,3 por 100, lo que supone un descenso del di-
ferencial desde 1 hasta 0,9 puntos porcentuales. La in-
flacion subyacente también registré una bajada en abril
desde el 3,4 hasta el 3,1 por 100, mientras que el indi-
ce que excluye la totalidad de los alimentos (elaborados
y no elaborados) y la energia, y que constituye el verda-
dero nucleo de la inflacién, disminuyd cuatro décimas
hasta el 2 por 100.

El resultado coincide con lo esperado, tanto en el indi-
ce general como en el subyacente (cuadro 1). Dentro de
este Ultimo, la tasa de inflacién de alimentos elaborados y
de servicios ha sido mejor de lo previsto, pero esto ha sido
compensado con un resultado en los bienes industriales no
energéticos (BINE) peor de lo anticipado.

De los tres componentes que integran el indice sub-
yacente, dos de ellos, bienes industriales no energéticos y
servicios, han reducido su tasa de inflacién, y el tercero,
alimentos elaborados, se ha mantenido estable. En lo
que se refiere a este Ultimo, cuya tasa interanual ha sido
del 7,4 por 100, la mayor parte de sus componentes han
moderado su tasa interanual en abril (arroz, leche, patatas
y sus preparados, azlicar, harinas y cereales) o la han man-
tenido relativamente estable (pan, quesos). No obstante,

* |PC abril 2008 - previsiones hasta diciembre 2009 (13 de
mayo de 2008).

el ascenso de la inflacion en los aceites y grasas, cuya tasa
interanual ha subido desde el 2 al 2,9 por 100, ha con-
trarrestado el efecto bajista de los anteriores.

Los bienes industriales no energéticos han reducido
una décima su tasa interanual, hasta el 0,2 por 100. Si ex-
cluimos el vestido y calzado, con una tasa de inflacion del
0,8 por 100 (semejante a la de los meses anteriores) la in-
flacion de este grupo se sitlia en tasas negativas, con un -
0,1 por 100.

En los servicios se ha producido un descenso impor-
tante de la tasa interanual de inflacion desde el 4 hasta el
3,5 por 100, que obedece al diferente calendario de la
semana santa de este afio y el anterior. No obstante, la re-
duccion sefalada es claramente superior en valores abso-
lutos al aumento que se produjo en marzo, lo que supo-
ne un saldo neto favorable, que se explicaria por la debilidad
del consumo y la apreciacion del euro.

Fuera del indice subyacente, los productos energé-
ticos han reducido su tasa desde el 14,1 hasta el 13,3 por
100, y los alimentos no elaborados han recortado la
suya en siete décimas, hasta el 4 por 100. Dentro de
este Ultimo grupo, casi todas las carnes (excepto la de
cerdo), el pescado fresco y las legumbres y hortalizas fres-
cas han acentuado la trayectoria descendente que man-
tienen desde hace algunos meses, al contrario de lo su-
cedido con la fruta fresca, que presenta una tendencia
ascendente.

El descenso de la inflacion de abril ha tenido, por tan-
to, una base muy amplia, ya que casi todos los compo-
nentes (energia, alimentos no elaborados, servicios y BINES)
han moderado sus registros, mientras que los alimentos
elaborados han mantenido los suyos estables.
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Cuadro 1

IPC ABRIL 2008: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Marzo 2008
Observado
1. IPC total 4,5
1.1. Inflacién subyacente 3.4
1.1.1. Alimentos elaborados 74
1.1.2. BINE 0,3
1.1.3. Servicios 4.0
1.2. Alimentos sin elaboracion 47
1.3. Productos energéticos 14,1

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsones).

El fuerte repunte del precio del petréleo de los ultimos
dias y el empeoramiento de las expectativas en cuanto al
mismo para el resto del afio han obligado a revisar al alza
las previsiones de inflacion de los precios energéticos, lo que
ha conducido a un importante aumento de la inflacién es-
perada para este afno. Suponiendo que en lo que queda de

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje

IPC total e Inflacion subyacente

Componentes de la I. subyacente

Abril 2008
Observado Prevision Desviacion
42 4,2 0,0
3,1 3,1 0,0
74 75 -0,1
0,2 0,1 0,1
3,5 3,6 -0,1
4,0 4,0 0,0
13,3 13,7 -0,4

afo el precio del barril se mantenga entorno a 115 ddla-
res (lo que daria una media anual de 110 ddlares) y que
el euro se mueva sobre los 1,55 dolares, la inflacion vol-
verd a subir a partir de mayo, hasta alcanzar un maximo del
4,8 por 100 en agosto, descendiendo a partir de entonces
debido a los efectos escalon que resultan de las subidas

Energia y alimentos sin elaborar

49 7.8 6,5 18
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45 6,8 6,0 15
43
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== |PC Total === |. subyacente
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Fuentes: INE y previsiones de FUNCAS.

Previsiones a partir de mayo 2008.

== Alimentos elaborados === BINEs

== Alimentos sin elaborar === Energfa (dcha.)
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del pasado ejercicio. En diciembre la tasa interanual se si-
tuard en el 3,6 por 100, y la media anual se elevaré hasta
el 4,3 por 100. Las previsiones con respecto a la inflacion
subyacente apenas se modifican, y la media esperada para
2008 es del 3,1 por 100. En 2009 las tasas medias anua-
les para los indices general y subyacente serdn del 2,9 y
del 2,5 por 100 respectivamente.

En un escenario de precios del petroleo mas eleva-
dos (entre 120 y 123 ddlares durante lo que queda de
afio, y 126 de media para el préximo) la inflacién se dis-
pararia hasta el 5 por 100 en agosto y septiembre, para des-
cender hasta el 4,2 por 100 en diciembre. La tasa media
anual se situaria en el 4,5 por 100 este afio, y en el 3,8
por 100 en el siguiente. Si por el contrario, el escenario
es de una progresiva moderacion del precio del petré-
leo a partir del mes proximo hasta los 96 dolares en di-
ciembre, y hasta una media de 90 ddlares en 2009, las ta-
sas medias para este afo y el préximo se situarian en el 4
y el 2,2 por 100 respectivamente.

Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espariol se basan en modelos
economeétricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

El anédlisis econométrico se realiza, siguiendo la meto-
dologia propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y Al-
bacete (2004), sobre una desagregacion del IPC total en
varios componentes bésicos que responden a mercados
suficientemente homogéneos, atendiendo a las diferentes
caracteristicas tanto por el lado de la oferta como por el
lado de la demanda que muestran los distintos sectores.
Asi pues, el IPC total se desglosa en los siguientes com-
ponentes basicos: alimentos elaborados, bienes indus-

triales no energéticos, servicios, alimentos no elaborados
y energia.

La agregacion de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucion més suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos res-
tantes componentes, que muestran una evolucién mas
erratica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes basicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador ade-
lantado especifico con el que se realizan las predicciones.
Una vez obtenida la prediccién para cada uno de los cinco
componentes se elaboran las predicciones para el IPC to-
tal, subyacente y residual mediante la agregacion pondera-
da de las predicciones de sus respectivos componentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pon-
derada del IPC de alimentos elaborados (con un peso de 17
por 100 sobre el IPC total), de servicios (35,80 por 100) y
de bienes industriales no energéticos (29,51 por 100). Y el
IPC general seria la media ponderada del IPC subyacente
(82,31 por 100), de alimentos no elaborados (8,35 por 100)
y de energia (9,34 por 100), de acuerdo con las pondera-
ciones utilizadas por el INE en 2006 para el IPC base 2001.
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INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

Fecha de actualizacion: 23-05-08

12 ultimos| Ultimo mes
2005| 2006/ 2007| 2008(1)] meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion .....ccceeeeeciirrireennee. Esparia 3,4 3,6 2,8 3,8 35| 4,2 abri-08
(IPCA, % var. anual) UEM 2,2 2,2 21 3,2 26| 3,3 abri-08
UE-27 2,3 2,3 24 3,6 28| 3,6 abri-08
3 mejores UE 1,0 1,3 1,3 -- 1,9 2,3 abri-08
2. CLU, total economia ........ Espana 2,5 2,3 2,7 3,4 281 29 IT.08
(% var. anual) UEM 1,1 1,0 1,5 24 1,51 2,0 IVTO7
UE-27 1,6 1,2 1,8 2,6 1,81 1,7 IVTO07
3. Déficit publico ........cce..... Esparia 1,0 1,8 2,2 0,6 -- -- --
(% PIB) UEM 2,5 -1,3 -06| -1,0 - -
UE-27 -2,5 -1,4 09| 1,2 -- -- --
4. Deuda publica .........cc....... Espana 43,0 39,7 36,2 | 35,3 - - -
(% PIB) UEM 70,2 68,5 66,4 | 65,2 -- -- -
UE-27 62,6 61,3 58,7 | 58,9 -- -- --
5. Tipos deuda 10 aios ....... Espana 34 3,8 4,3 -- 43 4,3 abri-08
(%) UEM 34 3,9 4,3 - 43| 4,3 abri-08
UE-15 3,6 4,0 4.4 -- 44| 4,3 abri-08
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB ........ Espafa 3,6 3,9 3,8 2,2 35| 2,7 1T.08
(% var. anual) UEM 1,6 2,8 2,6 1,7 241 22 1T.08
UE-27 1,9 3,1 29 2,0 27| 24 1T.08
7. PIB per capita .........cccuueen Espana 102,9 | 104,9 | 104,6 (1016 - - -
(PPA, UE-27=100) UEM 110,9 | 110,4 | 109,5 (109,2 -- -- -
8. Crecimiento del empleo ... Espaia 3,2 3,2 3,0 1,5 26| 1,7 1T.08
(% var. anual) UEM 0,9 1,6 1,6 0,9 1,7 1,7 IVT.O07
UE-27 1,0 1,7 1,8 0,9 16 15 IVTO7
9. Tasa de paro ........ccceecureens Espana 9,2 8,5 8,3 9,3 85| 9,3 marz-08
(% poblac. activa) UEM 8,8 8,2 7.4 7,2 73] 7,1 marz-08
UE-27 8,9 8,1 71 6,8 70| 6,7 marz-08
10. Tasa de ocupacion ........ Espana 63,3 64,8 -- -- -- -- --
(% poblac. 15-64 afios) UEM 63,5 64,5 -- -- -- -- --
UE-27 63,4 64,3 - -- - -- -

(1) Previsiones de la Comisién Europea (primavera 2008).
Fuentes: Comisién Europea, Eurostat, BCE, OCDE, BE e INE.

Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacidn:

con menor inflacion.
Déficit puablico: No superar el 3% del PIB.
Deuda publica: No superar el 60% del PIB.

La media de los doce ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (I)
Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

Fecha de actualizacion: 23-05-08

1-PIB (c.v.e. y calendario laboral) 2-Demanda interna (c.v.e., aportac. al crec. PIB)

Media Penult. Ultimo Prev. | Media Penult. Ultimo Prev.

83-07 | 2007 2008 (1)| dato dato 2008 (2)] 83-07 | 2007 {2008 (1)] dato dato 2008 (2)
Alemania 2,1 2,6 2,6 1,8 26 ITO08 1,8 1,8 0,8 0,8 0,3 0,8 IVTO7 1,6
Francia 2,1 1,9 2,2 2,2 22 ITO08 1,6 2,2 3,0 2,0 2,7 20 |1TO08 1,7
Italia 1,9 - - 1,8 1,9 WTO7 05 1,9 - - 2,2 1,7 NITO7 0,5
Reino Unido 2,8 3,0 2,5 2,8 25 |ITO08 1,7 3,2 6,4 3,6 148 36 |ITO08 1,4
Espafia 3,2 38 2,7 3,5 27 IT.O08 2,2 37 43 - 4,5 39 IVT.07 24
UEM 2,3 2,6 2,2 2,2 22 |TO8 1,7 2,2 2,1 - 2,0 1,8 IVT.07 1,7
UE-27 24 2,9 2,4 25 24 |TO8 2,0 24 2,8 - 2,8 25 IVT.07 1,9
EE.UU. 3,3 2,2 2,5 25 25 |TO08 0,9 34 1,6 1,4 1,6 14 |T.08 0,1
Japén 2,3 2,0 1,0 1,7 1,0 I1T.08 1,2 22 1,0 -0,3 0,1 -0,3 1T.08 0,4
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Previsiones Comisién Europea (CE), primavera 2008.
Fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.

3.- Produccion industrial (corregido calendario) 4-Precios de consumo

Media Pendilt. Ultimo Prev. | Media Pendilt. Ultimo Prev.

83-07 [ 2007 2008 (1)] dato dato 2008 (2)] 83-07 | 2007 (2008 (1)] dato dato 2008 (2)
Alemania 2,1 57 5,6 55 52 marz-08 3,6 2,0 2,3 3,0 3,3 2,6 abri-08 2,9
Francia 1,4 1,5 1,9 3,1 0,3 marz-08 14 2,8 1,6 33 35 3,4 abri-08 3,0
ltalia 1,2 0,5 -1,1 -0,7 -25 marz-08 04 47 2,0 33 3,1 3,6 abri-08 3,0
Reino Unido 1,2 0,4 0,5 1,6 -0,2 marz-08 0,2 33 2,3 25 24 3,0 abri-08 2,8
Espafia 2,0 1,9 -0,2 1,9 -2,6 marz-08 2,0 5,1 2,8 4.4 46 4,2 abri-08 3,8
UEM 1,9 3,3 2,8 3,2 2,0 marz-08 23 3.1 21 3,3 3,6 3,3 abri-08 3,2
UE-27 1,8 2,8 2,8 3,5 1,8 marz-08 2,0 3,9 2,4 3,6 38 3,6 abri-08 3,6
EE.UU. 3,0 21 1,3 1,4 0,2 abri-08 3.1 2,9 41 4,0 3,9 abri-08 3,6
Japén 2,0 26 2,6 4,0 0,8 marz-08 0,8 0,1 1,0 1,0 1,2 marz08 0,7
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Prev. CE, primavera 200|(1) Media del periodo disponible. (2) Prev. CE, primavera 2008.
Fuentes: Eurostat. Eurostat. Desde 1996, IAPC para los paises UE.

5.- Empleo (Cont. Nac.) 6.- Tasa de paro (% poblac. activa)

Media Penuilt. Ultimo Prev. | Media Penuilt. Ultimo Prev.

83-07 | 2007 2008 (1)| dato dato 2008 (2)] 83-07 | 2007 {2008 (1)] dato dato 2008 (2)
Alemania 0,7 1,7 1,8 1,8 1,8 IT.08 1,1 77 8,4 7.4 7.4 7,3 marz-08 7,3
Francia 0,6 1,8 1,5 2,0 1,5 IT.08 0,6 9,6 8,3 78 7.8 7,8 marz-08 8,0
ltalia 0,7 1,0 - 1,7 1,1 IVT07 04 9,1 6,1 - 6,1 6,1 dici-07 6,0
Reino Unido 0,8 0,7 1,6 1,1 16 IT.08 0,1 7,6 52 5,1 5,1 51 febr-08 54
Esparia 2,1 3,0 1,7 25 1,7 1T.08 1,5 14,1 8,3 9,1 9,1 93 marz-08 9,3
UEM 0,9 1,6 - 1,9 1,7 IVTO07 09 8,9 7.4 7.1 7.1 7,1 marz-08 7,2
UE-27 0,7 1,8 - 1,7 1,5 IVT07 09 8,9 71 6,7 6,7 6,7 marz-08 6,8
EE.UU. 1,6 1,1 0,0 0,5 0,0 ITO8 -0,2 58 46 5,0 51 5,0 abri-08 54
Japén 0,3 0,5 0,1 0,3 0,1 1 T.08 0,2 34 3,9 3,9 3,9 3,8 marz-08 4,0
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, primavera 2008. |(1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, primavera 2008.
Fuentes: Comisién Europea e Institutos de Estadistica de losp aises. |Eurostat. Tasas normalizadas y desestacionalizadas.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es
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INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (i)

Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

Fecha de actualizacion: 23-05-08

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos c/c (% PIB)
Media Prev. | Media Prev. | Media Prev.
83-07 | 2006 2007 | 2008 (1)} 83-07 | 2006 2007 2008 (1)] 83-07 | 2006 [ 2007 2008 (1)
Alemania 2,2 -1,6 0,0 -0,5 51,9 67,6 65,0 63,1 1,6 52 6,9 %2
Francia -3,1 -2,4 -2,7 -2,9 48,2 63,6 64,2 64,4 -0,4 -2,2 -2,6 -2,9
ltalia -7.1 -3,4 -1,9 -2,3 102,1 106,5 104,0 103,2 -0,1 -2,0 -17 -2,0
Reino Unido -2,6 -2,6 -2,9 -3,3 43,8 43,1 43,8 45,6 -1,9 -3,9 -4,2 -3,2
Espafia -3,0 1,8 2,2 0,6 48,9 39,7 36,2 353 -2,8 -8,8 -10,0 -11,0
UEM -3,5 -1,3 -0,6 -1,0 63,2 68,5 66,4 65,2 0,3 -0,2 0,0 -0,1
UE-27 -3,2 -1,4 -0,9 -1,2 59,7 61,3 58,7 58,9 -0,1 -0,9 -0,9 -0,9
EE.UU. -3,3 -2,6 -3,0 -5,1 62,5 62,3 62,5 65,6 -2,3 -6,1 6,3 -5,0
Japén -3,5 -14 -1,6 -1,9 1078  179,7 180,7  182,8 29 3.9 4,8 5,1
Notas y (1) Previsiones Comisién Europea, primavera 2008.
Fuentes: Eurostat y Comisién Europea.
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media | Media | Media Feb Mar Abr Media | Media | Media Feb Mar Abr
83-07 | 2006 2007 2008 2008 2008 83-07 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008
Alemania 4,78 3,02 4,22 4,29 4,50 4,71 5,96 3,78 4,23 3,97 3,82 4,05
Francia 6,30 3,08 4,28 7,13 3,80 4,30 4,09 4,02 4,27
ltalia 8,63 3,08 4,28 9,19 4,05 4,47 4,36 4,39 4,53
Reino Unido 7,79 4,78 5,90 5,57 5,80 5,84 7,68 4,55 5,11 4,68 4,43 4,59
Espafia 8,72 3,07 4,27 4,34 4,58 4,76 9,07 3,78 4,31 4,14 4,12 4,31
UEM 6,60 3,08 4,28 4,36 4,60 4,78 7,48 3,86 4,33 4,14 4,07 4,28
UE-15 6,91 3,32 4,46 4,54 4,78 4,93 7,55 3,95 4,44 4,21 4,13 4,33
EE.UU. 5,34 5,13 5,24 3,02 2,73 2,91 6,94 4,85 4,68 3,76 3,53 3,68
Japén 2,67 0,26 0,71 0,76 0,80 0,77 3,71 1,75 1,68 1,45 1,31 1,41
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez afios.
Fuentes: BCE y Banco de Espaiia. BCE y Banco de Esparia.
12.- Bolsas de valores 13.- Tipos de cambio
Fin de periodo % var. Media de datos diarios % var.
Mar Abr anual Mar Abr anual
2007 2008 2008 | ult. dato 83-07 | 2007 | 2008 | 2008 |ult. dato
NYSE (Dow Jones) 13264,8 12262,89 12820,13 -1,9 |$ por 1 euro 1,118 1,371 1,553 1,575 16,5
Tokio (Nikkei) 15307,8 12525,54 13489,99 -20,4 |¥ por 1 euro 1473 161,3 1566 1616 0,5
Londres (FT-SE 100) 6456,9 5702,10 6087,30 -5,6 |¥ por1doélar 136,41 117,7 1009 1026 -13,7
Francfort (Dax-Xetra) 8067,3 6534,97 694882 -6,2 |Tipo efec. euro (1) | 99,1 107,7 1146 116,0 8.2
Paris (CAC 40) 5614,1 4707,07 4996,54 -16,2 |Tipo efec. $ (1) 97,5 82,4 74,0 74,4 -11,8
Madrid (Ibex 35) 15182,3 13269,00 13798,30 -4,0 |Tipo efec. ¥ (1) 100,1 88,8 98,5 96,5 8,7
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises desarrollados, 1999 = 100.
Fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times". |BCE y Banco de Esparia.
14.- Precios materias primas En délares En euros
% var. % var.
Media | Media Mar Abr anual | Media | Media Mar Abr anual
95-07 2007 2008 2008 | ult.dato | 95-07 | 2007 | 2008 | 2008 | ult.dato
Indice "The Economist",
2000=100: - Total 118,8 2021 2643 2579 29,3 101,2 134,0 1548 1488 10,9
- Alimentos 116,8 1749 2634 2548 63,0 100,7 1161 1546 1475 399
- Prod. industriales 1214 2372 2655 2619 26 101,8 157,0 1549 1506 -12,0
Petréleo Brent, $ 6 euros/barril 32,6 72,5 1035 109,6 62,1 28,0 52,9 66,7 69,6 39,1

Fuente: "The Economist". Los datos en euros estan obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/délar.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.ceca.es



NOTA BIBLIOGRAFICA

(Estudiar o aprender Economia?

Rafael Castején Montijjano*

1. Introduccion

Los temas de la economia interesan a los ciudadanos,
como se ha puesto de relieve en las Ultimas elecciones
generales, donde los debates y las cuestiones econémi-
cas han suscitado el interés de numerosas personas. Las
razones de este interés pueden ser muy diferentes, pero
cualesquiera que sean las que les impulsen a interesar-
se por los aspectos de la economia, hay un denomina-
dor comun en ellas; el convencimiento de que los te-
mas economicos tienen alguna influencia en sus vidas y
les afectan en numerosos aspectos de la misma. La su-
bida de los precios, las dificultades para encontrar tra-
bajo, el incremento en los tipos de interés, los salarios,
son entre otros, temas que preocupan a NUMErosos Ciu-
dadanos porque sus efectos son percibidos de forma
continua y constante.

La economia es una materia cercana a la mayoria de
los ciudadanos en cuanto a la practica de la misma. To-
dos realizamos continuas actividades econémicas y posi-
blemente estaremos de acuerdo con la afirmacion de que
una adecuada situacién econdémica es fundamental para
la vida de las personas, las empresas y las instituciones.
Sin embargo, la continua actividad préctica en el campo
de la economia contrasta con la escasa formacion que, en
muchos casos, se les proporciona a los ciudadanos en
esta materia. Por ello, frente al interés y preocupacion,
también se observa una sensacion de que la comprension
de los aspectos economicos es dificil y complicada para
muchos a la hora de entender los hechos econdmicos o
las explicaciones que los economistas ofrecen sobre los
mismos. Esta situacion se hace mds evidente cuando del

* Catedratico Economia Aplicada. UNED.

andlisis de los hechos se pasa a tratar de comprender las
actuaciones necesarias para mejorar la situacién perso-
nal o de la politica econémica del gobierno.

{Se puede cambiar o mejorar esta situacién? {Donde se
puede encontrar medios para adquirir los conocimientos
econdmicos bésicos?

Tratar de responder a estas preguntas de forma clara es
el objeto bésico de este articulo.

2. La importancia de la Economia
para los ciudadanos

En 1999, el National Council on Economic Education
(NCEE), organismo de la American Economic Association,
especializado en la ensefianza de la economia, realizd una
encuesta nacional sobre la consideracion que los ciuda-
danos tenian de los conocimientos econdémicos. Méas del
90 por 100 consideraron que eran importantes para des-
envolverse en la vida actual. Sin embargo, solo el 50 por
100 de los estudiantes del bachillerato habfan seguido al-
gun curso de introduccion a la Economia. En el afio 2005
se volvio a repetir la investigacion con unos resultados si-
milares en cuanto a la importancia que le daban a los co-
nocimientos de economia’.

El profesor Samuelson, Premio Nébel de Economia y
autor de uno de los mds importantes manuales de la ma-
teria, sefiala que hay muchas razones para estudiar eco-
nomia, destacando:

' NCEE. “What American Teens & Adults Know About Economics”
(2005).
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“Para ganarnos la vida debemos tomar decisiones eco-
nomicas. También debemos hacerlo para gastar como
consumidores la renta obtenida. En la importante tarea de
invertir —la administracion prudente de esos ahorrillos
que no se administran solos— la economfa no nos ga-
rantiza convertiros en genios; pero sin ella, los dados
juegan sencillamente en nuestra contra".

Argumentos como los anteriores los encontramos en la
mayorfa de los textos y manuales de introduccion a la eco-
nomfa, ya que de su estudio se derivan una mejor com-
prensién de muchos de los acontecimientos actuales®. Por
ello, la mayorfa de los grandes economistas se han preo-
cupado por difundir la ensefianza de una materia que ha sido
denominada “la més antigua de las artes y la mds moder-
na de las ciencias”, como con frecuencia destacaba el pro-
fesor Fuentes Quintana al sefalar que la difusion de “las
verdades de la Economia entre todas las clases de la po-
blacion y por todos los medios disponibles”’, es una condi-
cién necesaria para que un pais pueda afrontar los retos
econdmicos que se le plantean®.

3. La situacion actual en la
formacion sobre Economia

En la actualidad para adquirir alguin tipo de formacién
econdémica es casi imprescindible haber cursado en el
bachillerato, en los estudios de formacion profesional o
en los universitarios, materias de economia. Si conside-
ramos que el minimo de formacién econémica reglada
es la que proporciona un curso de Introduccién a la Eco-
nomia, los alumnos que han cursado el Bachillerato de
Ciencias Sociales, la formacién profesional de la rama
administrativa o las ensefianzas universitarias en licen-
ciaturas o diplomaturas de ciencias sociales y juridicas
han tenido la oportunidad de estudiar los aspectos bési-
cos de economia.

Incluso cuando no se hubiera hecho lo anterior, la ex-
periencia personal puede ayudar a adquirir conocimien-
tos practicos sobre la materia. Las vivencias de temas re-
lacionados con la economia (que hoy tienen la mayorfa
de los ciudadanos) pueden ser un mecanismo para in-
teresarse y motivarse para mejorar los conocimientos eco-

2 SAMUELSON, Paul S. y NoroHAus, Williams D. Economia, 122 ed.,
MacGraw Hill, Madrid, 1986, pag. 3.

3 Lipsey, R. y HARBURY, C. Principios de Economia, 2.2 ed., Vicens-
Vives, 1993, pag. xii.

4 Aunque la bibliografia sobre la obra del profesor Fuentes
Quintana es muy amplia creemos interesante recomendar la lec-
tura de la reciente publicacion del Banco de Espafia, En Memoria
del Profesor Fuentes Quintana, Madrid, 2008.

nomicos ademas de una ayuda para entenderlos mucho
mejor si tenemos experiencia sobre como funcionan en
la préctica. Si analizamos la mayoria de los Cursos de Eco-
nomia o textos de Introduccion a la Economia, podemos
comprobar que la forma en la que tratan de exponer los
conceptos econdmicos, asi como presentar los ejemplos
0 casos de la realidad donde dichos conceptos se pueden
ver reflejados, son la manera para que se comprendan y
aprendan adecuadamente.

4. Estudiar para aprender Economia

El estudio de la Economia permite obtener nuevos
conocimientos de interés para muchos ciudadanos. La
Economia es una Ciencia Social que trata de explicar una
parte importante del comportamiento humano. Este com-
portamiento es complejo y por ello se vale de otras cien-
cias y conocimientos que muchas veces no se presentan
de forma explicita cuando se estudia la Economia. Esto
significa que muchas de las cuestiones que estudiamos
requieren algunas habilidades o conocimientos de otras
disciplinas como la estadistica, las matemaéticas, la histo-
ria o la psicologfa. Los textos de Introduccion a la Eco-
nomia deben tratar de eliminar las “barreras” de los co-
nocimientos previos para facilitar el estudio de los
conceptos econémicos. La capacidad para facilitar el co-
nocimiento desde la base, es la clave de los textos més
populares en el estudio de la economia. Pero, ademas,
los libros introductorios de economia tienen que facilitar
el aprendizaje de los no iniciados en la materia facilitan-
do la compresion y superacién de algunos obstaculos
que se pueden presentar en su estudio como:

1. El grado de abstraccion. Muchos de los conceptos
de la Economia presentan un grado de abstraccién que
puede hacer dificil su estudio. Ademas, estos conceptos
abstractos que se incluyen en las teorias de los economis-
tas académicos pueden parecer en muchos casos diferen-
tes a los que existen en el mundo real. Adquirir las habili-
dades que permitan establecer las relaciones entre los
conceptos econdmicos abstractos, como el PIB, y el mun-
do real donde se producen los diferentes bienes y servi-
cios que integran esa macromagnitud es uno de los obje-
tivos a conseguir cuando se estudian cursos de Introduccion
a la Economia.

2. La necesidad de una progresion adecuada. La
Economia es una disciplina “acumulativa” en el sentido
de que unos conceptos se basan en otros y, por tanto,
su estudio requiere dominar los basicos para poder com-
prender los mds avanzados. Presentar las ideas y con-
ceptos econdmicos con la adecuada progresion es un



elemento que contribuye a una mejor comprensién de
la Economia.

3. La logica econdmica. Una de las exigencias para
comprender los temas econdmicos es adquirir el hébito de
“pensar en términos econémicos”. Para ello, la persona que
se inicia en el estudio de la Economfa tendré que diferenciar
entre los sentidos comun y econdmico cuando reflexiona
sobre los hechos del mundo real. El estudio de la Econo-
mia, no significa que se tenga que abandonar el sentido co-
mun, pero si que se debe aceptar que las teorfas de los eco-
nomistas se basan en la simplificacion del mundo real y su
comportamiento mediante los “modelos econémicos”. Este
enfoqgue de la Economia mediante la “modelizacion” impli-
ca asumir ciertas condiciones que se han tenido en cuenta
para la simplificacién de la realidad. Presentar la logica eco-
némica de manera comprensible es un aspecto fundamen-
tal en los buenos textos de economia, que nos permitird po-
der relacionar las ideas econémicas de los “modelos” con el
mundo real. Los modelos econdmicos tratan de explicar una
parte de la realidad simplificandola y estableciendo las prin-
cipales relaciones entre las variables que se integran en el mo-
delo. Este andlisis de las relaciones entre unas variables y
otras es lo que mejor refleja el dominio para pensar en tér-
minos econdémicos. Si el estudioso de la Economia ha ad-
quirido este habito, mediante los textos o la reflexion orde-
nada de la experiencia, seréd capaz de aplicar adecuadamente
los conocimientos econdmicos a la realidad y estard en el
buen camino para progresar en su conocimiento.

5. Los medios para estudiar
y aprender Economia

El principal medio para aprender los conceptos basicos
de la economia son los textos o manuales de introduc-
cién a esta materia. En la actualidad existe una amplia
gama de textos o manuales que permiten avanzar en el
conocimiento econémico de forma progresiva y adecua-
da. También puede tener interés la lectura de obras que
sin estar concebidas como manuales universitarios tratan
de acercar el mundo de la economia a los ciudadanos in-
teresados en su conocimiento. Por Ultimo, consideramos
que la utilizacion de los recursos que hoy nos facilita In-
ternet ofrece materiales complementarios pero intere-
santes para el estudio de la Economia.

Manuales y textos basicos de Economia
En el afio 1975, la revista Econdmicas y Empresariales de

la UNED, publicaba un articulo sobre los manuales de Intro-
duccién a la Economia en las ocho Facultades de Ciencias Eco-
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némicas que entonces existian®. El texto con mayor acepta-
cion era el de Lipsey “Introduccion a la Economia Positiva“
que se impartia en cinco centros. En segundo lugar aparece
el texto de Claudio Napoleoni “Curso de Economia Politica”
que aparece en tres centros. Con dos adscripciones figuran
el texto de Samuelson® y el de Moore®. El resto de los textos
estaban recomendados en un solo centro'. En resumen,
diez textos cubrian las necesidades de los alumnos en los
cursos de Introduccion a la Economia. Escritos en su totali-
dad por autores extranjeros aunque en muchos casos con
adaptaciones a la realidad de la economia espafiola.

Hoy el panorama ha cambiado de forma importante. La
oferta de textos introductorios de Economia, esparoles y
extranjeros, es mucho mas amplia y variada. Tratar de rea-
lizar una seleccién de los que pueden ser més Utiles para
aprender Economia, puede incurrir en omisiones o sesgos
que no serfan deseables. Por ello, voy a tratar de presen-
tar unas cuestiones que puedan servir para que el lector in-
teresado en el tema, a medida que las vaya contestando,
realice su propia seleccion.

1. {Qué extension debe tener el texto? Condensar
los aspectos basicos de la Economia, seleccionando los que
son esenciales, implica una labor del autor que, si esté bien
realizada, nos ayudard en el proceso de aprendizaje. Un
texto de una extension en torno a las 300-350 péginas,
debe ser suficiente para presentar de forma sencilla los prin-
cipales temas que nos inicien en el estudio de la materia.

2. (Tiene materiales complementarios que nos ayu-
den en el estudio y nos permitan la autoevaluacion
de los conocimientos? Fijar de forma clara los objetivos
que pretende ensefiar en los diferentes temas y estable-
cer la forma para comprobar si hemos alcanzado estos
objetivos, indica una orientacién pedagdgica adecuada.
Estos materiales complementarios pueden estar incluidos
en el propio texto, en uno adjunto en forma de libro de
practicas y ejercicios o en un formato de CD para su utili-
zacion en el ordenador.

5 “Los manuales de Introduccion a la Economia en las Facultades
de Ciencias Econémicas”, Revista Econémicas y Empresariales
en la UNED, nim. 2, 1975, Pags. 162-164.

6 Ed. Vicens Vives, Barcelona, 1975.
7 Ed. Oikos-Tau, Barcelona, 1973.
8 "Curso de Economia Moderna”, Ed. Aguilar, Madrid, 1975.

9 “Introduccion a la Teorfa Econdmica Moderna”, Ed. ICE, Madrid,
1974.

10 CromE, D. y RoBINsON, J. N. “Introduccion a la Teoria Macroe-
condmica’, Ed. Siglo XXI, Madrid, 1974. LANCASTER, K. “Modern
Economics, NY, 1973. LertwicH, R. H. “Microeconomia”, Ed. Inter-
americana, México, 1972. Mc CormICK y otros. “Introduccién a la
Economia”, Ed. Alianza, Madrid, 1975. SPENCER, M. H. “Economia
Contemporanea”, Ed. Reverté, Barcelona, 1975.
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3. (A quién se dirige el autor y cuél es el lector prin-
cipal que busca con el texto? Si en el texto se hacen re-
ferencias a un posible lector especializado (por ejemplo, de
cursos avanzados en los estudios de Economia), es posi-
ble que el texto tenga dificultades dificiles de superar para
un ciudadano corriente. Si tiene una orientacion hacia alum-
nos o lectores que se desean iniciar en el estudio de la
Economia sin que requiera conocimientos previos, es un
texto mas adecuado para su utilizacion por cualquier per-
sona interesada en la materia.

Con los anteriores criterios se ha realizado una recopi-
lacién de los manuales que se utilizan en las distintas en-
sefianzas de Introduccion a la Economia en los diferentes
centros que imparten ensefianzas universitarias. La proli-
feracion de planes de estudio, titulaciones y organizacién
de las ensefanzas no hace fécil la tarea de realizar una se-
leccion que sea homogénea. Por una parte, los estudios
donde se integran los cursos de economia introductorios
(ADE, Economia, Turismo o Empresariales) tienen alguna
influencia por la eleccién del texto bésico, también el ca-
racter anual o semestral de las asignaturas influye en la
eleccién, ademaés de la orientacion del departamento que
imparte la materia. Sin embargo, los textos que mas se re-
piten como bibliografia basica o complementaria son:

— "Principios de Economia” de N. Gregory Mankiw.
McGraw-Hill (2004).

— "Economia” de Paul A. Samuelson y William D. Nor-
dhaus. McGraw-Hill (2006).

— “Introduccién a la Economia Positiva” de Richard G.
Lipsey. Vicens-Vives (1993).

— "Economia: Teoria y Politica” de Francisco Mochén.
McGraw-Hill (2005).

Los textos que se utilizan en estudios més generales
donde la Introduccion a la Economia debe impartirse, sin que
los alumnos tengan conocimientos previos de la materia, y
con una clara orientacion hacia una formacién econémica
bésica para no economistas, ofrecen una oferta amplia que
ha crecido en los Ultimos afos; quizés como respuesta a una
demanda creciente de formacion en los aspectos econd-
micos en nuestro pais. Una lista de los principales textos
ordenados cronoldgicamente serfa la siguiente:

— "“Curso de economia para no economistas” de Rafael
Castejon y otros. UNED (1996).

— "Conceptos de Economia. El mundo segun los eco-
nomistas” de Paul Heyne. Ed. Prentice Hall (1997).

— "Acceso a la Economia” de Rafael Castején y otros.
UNED (2000).

— "Economia Hoy" de Roger LeRoy Miller. Ed. Pearson
Educacion (2002).

— "Economia para todos” de Roberto Cachanosky. Ed.
Temas (2002).

— "Elementos bésicos de economia (para no econo-
mistas)” de Andrés Garcia Reche. Ed. Tirant lo Blanch (2003).

— "Introduccién a la Economia para no economistas”
de Macario Schettino. Ed. Pearson Educacion (2003).

— “Introduccion a la economia” de Manuel J. Gonzélez
y otros. Pearson Educacion (2003).

Ademds de estos manuales de uso en centros univer-
sitarios, se pueden destacar otros textos también orienta-
dos a proporcionar una formacién econémica basica a las
personas interesadas, como son:

— "“Economia en Accion” de Antonio Pulido. Ed. Fun-
dacion ICO (2000).

— "Introduccion a la economia: Una gufa para todos
(o casi)” de John Kenneth Galbraith y Nicole Salinger.
Ed. Critica (2001).

— "Economia liberal para no economistas y no libera-
les” de Xavier Sala-i-Martin. Ed. Plaza y Jane (2002).

— "La ciencia humilde. Economia para ciudadanos” de
Alfredo Pastor. E. Critica (2007).

Esta seleccion de textos puede ser de interés a las
personas que desean acercarse a la Economia con el ob-
jetivo, como sefalaba el profesor Samuelson, de que
“los dados no jueguen en su contra”. Una mejor forma-
cién econdmica es de utilidad para la vida diaria y para
ser un ciudadano mejor informado en asuntos de la vida
publica o privada.

Si después de adquirir los conocimientos bésicos, de-
seamos “divertirmos” un poco con las situaciones econé-
micas que nos rodean, permitanme que les recomiende dos
libros del economista del Financial Times, Tim Harford, que
han tenido un éxito editorial notable en los paises donde
se han publicado, al ofrecer una explicacion econémica de
situaciones cotidianas en las que todos nos vemos inmer-
sos. El primero “El economista camuflado” (Ed. Temas de
Hoy. 2007) tiene como subtftulo “la economia de las pe-
quefias cosas” y ofrece explicaciones claras, y hasta diver-
tidas, de los principales aspectos econémicos que tienen
lugar en actividades tan sencillas como tomarse un café o
en realidades més complejas como el despegue econo-
mico de China. El segundo, titulado “La légica de la vida ocul-
ta” (Ed. Temas de Hoy, 2008), presenta el razonamiento
econdémico que realizan la mayorfa de las personas cuan-



do adoptan sus decisiones, aunque los temas resulten tan
alejados de la economia como el divorcio o las decisiones
de votar a los politicos.

6. Informacion economica

Los contenidos de los textos bdsicos son una buena
forma de adentrarmnos en el conocimiento de la Economia.
Posiblemente este inicio nos lleve a profundizar en temas
mas especializados o contenidos més especfficos dentro del
campo econdmico. Si este es el caso, puede buscar textos
mas avanzados o informacion econdmica relevante me-
diante el uso de Internet.

Los motores de blsqueda en Internet, como Geogle,
ofrecen la posibilidad de buscar los libros que nos inte-
resen por materias y localizarlos en las bibliotecas o ad-
quirirlos en librerfas especializadas (http://books.goo-
gle.es/bkshp?hl=es&tab=wp). También permite localizar
la informacién econémica complementaria de los con-
ceptos que estudiamos en los textos de Introduccion a la
Economia y que abarca desde datos estadisticos de or-
ganismos nacionales e internacionales hasta articulos de
las revistas especializadas o de los medios de comunica-
cion que se ocupan de los temas economicos.

Sin embargo, la utilizacién de la informacién que po-
demos obtener de Internet no esta exenta de algunos pro-
blemas sobre los que conviene estar prevenidos. En la so-
ciedad de la informacién se produce el hecho de que el
exceso de informacion produce un defecto de atencién.
Por ello es conveniente tener la certeza de que la fuente que
utilizamos es fiable porque estd realizada por un organismo
0 persona conocida que garantiza su autorfa. Los portales
de los organismos oficiales como Banco de Esparia, Minis-
terio de Economia, Instituto Nacional de Estadistica (INE),
Banco Central Europeo, Fondo Monetario Internacional, y
otros organismos econoémicos son fuentes fiables para la in-
formacion que realizan en su é&mbito o especialidad.

También son de gran interés los portales de los servi-
cios de estudios especializados en temas econémicos
como el Servicio de Estudios del BBVA o la Fundacién de
las Cajas de Ahorro (FUNCAS) que ofrecen publicaciones
electrénicas y gratuitas de las principales revistas y docu-
mentos que elaboran.

Foros y cursos on line

Las posibilidades de utilizar los recursos de Internet
para completar determinados temas de economia son

(ESTUDIAR O APRENDER ECONOMIiA?

cada vez més importantes. Ademds de la informacion
econdmica existen portales didacticos que se pueden
consultar sin restricciones. Uno de los que cuenta con
una variedad mas amplia de recursos es el creado por el
profesor de la Universidad de Mélaga, Juan Carlos Marti-
nez Coll (http://www.eumed.net/). Su objetivo funda-
mental es: “promover el uso de Internet para ensefiar,
aprender e investigar sobre los problemas econdémicos y
sociales de nuestro tiempo”. Contiene excelentes recursos
docentes como un manual electrénico de economia bé-
sico, diccionarios de economia, biblioteca virtual y acce-
SO a revistas economicas en forma electronica.

Otro portal recomendable para aprender Economia
es el creado recientemente por el profesor Antonio Puli-
do, de la Universidad Autonoma de Madrid, bajo el titulo
“Ecolandia” (http://www.econolandia.es/), donde se pue-
den encontrar cursos de economia para no economistas,
diccionarios econoémicos, informacién de actualidad y un
foro de preguntas y respuestas sobre temas econémicos.
La utilizacién de los recursos que presenta puede ser de
gran ayuda para los que desean acercarse a la Economia
siguiendo su propio ritmo.

7. Consideraciones finales

Alo largo de este trabajo se ha tratado de ofrecer una
pequefa “gufa” que pueda ser de utilidad para los que
desean iniciarse en el estudio de la Economia. Nuestra
experiencia y opinién es, que dentro del panorama exis-
tente de textos de Introduccion a la Economia, es maés fa-
cil empezar con textos bésicos y didacticos para adquirir el
vocabulario y conceptos esenciales de forma ordenada.
La ampliacién de estos conocimientos siempre serd posi-
ble en una segunda fase, donde quizas sea aconsejable
acudir a los manuales “clasicos” que amplian y desarrollan
los temas de los textos basicos. Finalmente, podremos pa-
sar a los més “especializados” que abordan cuestiones y
enfoques mucho mds concretos, en funcién de nuestros
intereses particulares.

Entre las obras més completas para localizar los textos
y escritos de los economistas que puedan ser de nuestro
interés, hoy disponemos de una sintesis magistral que, con
el titulo de “Economia y Economistas Espafioles”, fue diri-
gida por el profesor Fuentes Quintana. Esta obra colectiva
es, sin duda la mejor recopilacion (en nueve volimenes)
de los escritos y temas que han preocupado a los econo-
mistas esparioles de todos los tiempos. Pero, ademds, es
una presentacion de los caminos que ha seguido la difu-
sion y el conocimiento econdmico en nuestro pais, desde
los origenes hasta nuestros dias.
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DOCUMENTOS

Cuadernos de Informacidn Econdmica incluye en esta seccion
Documentos el articulo escrito para el nimero 100 de Papeles de
Economia Espariola por el Profesor Enrique Fuentes Quintana,
creador e impulsor de la Fundacién de las Cajas de Ahorros, y
durante muchos afios Director General y Presidente de Honor de
esta Fundacion.

DOCUMENTOS

Las ideas del Profesor Fuentes Quintana siguen constituyendo un

rico legado intelectual a la sociedad espafiola de un pensador que

supo realizar aportaciones muy positivas a campos tan diversos 1
como la docencia universitaria, la Administracion Publica y la poli-

tica econdmica, por sefalar sélo algunas de las mas relevantes.

je)

3

Por si esto ya no fuera una justificacién suficiente, el momento de
la inclusién del articulo en este nimero es oportuna y responde,
por un lado, a que en estas fechas se cumple el primer aniversa-
rio del fallecimiento de este gran economista y maestro de eco-
nomistas y, por otro, que la revista Actualidad Econémica, con la
que conjuntamente se distribuye este nimero de Cuadernos, ofre-
ce una panoramica de los acontecimientos mas destacados de la
Economia Espafiola en los ultimos cincuenta afios, rindiendo de esta
forma un justo homenaje de reconocimiento a la figura del Profe-
sor Fuentes Quintana, uno de sus protagonistas mas relevantes.
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LOS ECONOMISTAS ANTE LOS PROBLEMAS

DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Enrique Fuentes Quintana*

Introduccion

La dedicacion al cultivo de la economia y a su ejerci-
cio profesional es, ante todo, en Espafia, un fenémeno jo-
ven. Un Premio Nobel de Economia como Paul Anthony
Samuelson, en cuyo Manual aprendimos los principios de
la ciencia econdmica muchas de las generaciones que la
cultivamos en Espania, afirmé en una oportunidad que la
economia era la mds antigua de las artes, la mds moderna
de las ciencias sociales y ha originado una de las profe-
siones actuales mds apasionantes y mejor estimadas en
nuestras sociedades.

Cuando esa afirmacién se proyecta en el caso de Es-
pafia, lo primero que sorprende es el considerable retra-
so con el que la Universidad espafiola organiza unos es-
tudios universitarios de economia, indispensables para
convertirlos en la base de un ejercicio profesional. Habria
que esperar méas de siglo y medio, desde que Jovellanos
defendiera el estudio de la economia como necesario
para desarrollar Espafia y desde que las Sociedades Eco-
nomicas de Amigos del Pafs organizaran, en 1784, los
primeros estudios econdmicos extrauniversitarios hasta
llegar al 16 de febrero de 1944, para que esos estudios
se iniciaran en la Facultad de Ciencias Politicas y Econé-
micas de la Universidad de Madrid.

A partir de 1947, en que recibieron su tftulo de licen-
ciatura los primeros estudiantes de la Facultad de Ciencias
Politicas y Econémicas de la Universidad de Madrid, se ini-
ciaria para sus licenciados una etapa dominada por una
preocupacion bésica: la de desempeniar en la sociedad es-
pafola su actividad profesional.

* Presidente de Honor de FUNCAS.

Mas de medio siglo nos separa hoy de ese comien-
zo de la posibilidad de ejercer la profesion de economis-
ta. Un largo periodo del que conviene hacer memoria
para preguntarnos y tratar de responder a una pregunta
elemental y decisiva al mismo tiempo:

¢Qué ha pasado desde entonces con los estudios
econdmicos en Espafia y qué ha sido de la profesidn
que avalaba estos estudios para su ejercicio en nuestra
sociedad?

El primer hecho que destaca cuando se hace balan-
ce de ese méas de medio siglo cumplido por los estu-
dios universitarios de economia es el éxito formidable
de esos estudios en Espafia. Pocas cifras se necesitan
para probarlo. Refirdmonos a tres fundamentales: la ofer-
ta de centros universitarios hoy disponibles para los es-
tudios de economia; la demanda de esos estudios por
la poblacién escolar, y la disponibilidad de nuevos li-
cenciados para el ejercicio de la profesion de econo-
mista en Espafia.

Por lo que se refiere a los centros universitarios con
oferta de estudios de economia, nos encontramos con el
hecho de que, frente a una Unica facultad universitaria
existente en 1947, hoy se cuenta con 53 facultades en
distintas universidades publicas espanolas. A ello se afia-
de la concurrencia de 21 centros universitarios privados,
que se inicia en 1973 con el reconocimiento oficial de la
vieja Universidad Comercial de Deusto, creada en 1916,
a la que seguirdn, a partir de 1979, 20 centros nuevos de
caracter privado para la ensefianza de la economia. Todo
lo cual totaliza, en el momento actual, 74 centros de en-
sefianza superior que ofertan sus estudios de econo-
mia, constituyendo una tupida red a lo largo y ancho del
territorio nacional.
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Esa oferta multiplicada de centros de ensefianza y
aprendizaje de economia tiene tras de s la vigorosa de-
manda de un alumnado creciente. Frente a los 1.223
alumnos matriculados en el primer curso de la Facultad
de Ciencias Politicas y Econémicas de la Universidad de
Madrid, en el ltimo curso académico nos encontramos
con 130.719 alumnos matriculados.

Esa oferta creciente de estudios universitarios de eco-
nomia, avalada por la multiplicada demanda del alumna-
do, ha permitido que la sociedad espafiola dispusiera de
un nuimero creciente de licenciados en Ciencias Econd-
micas. Las cifras —iniciales y actuales— de nuevos licen-
ciados en economia constituyen un indicador que revela
el cambio sustancial operado desde la creacién de los es-
tudios de economia en la Universidad espariola. En efec-
to, frente a los 120 licenciados en Ciencias Econdmicas
por la Universidad de Madrid en 1947, el tltimo curso del
que hay informacion disponible (2003-2004) salieron de
las universidades espafiolas 18.014 nuevos licenciados.

Este ultimo dato indica el cambio registrado por los es-
tudios universitarios de economia entre el momento inicial
de su institucionalizacion y el momento en el que nos en-
contramos, pero no refleja la vigorosa presencia social de
los economistas profesionales en Esparia. Porque, a lo lar-
go de ese més de medio siglo cumplido por los estudios
universitarios de economia, los centros disponibles han
ido otorgando sus titulos de licenciatura a cohortes cre-
cientes de futuros profesionales. Seguin las estimaciones rea-
lizadas, el total de los economistas titulados que pueden
ejercer esa actividad profesional en Espana se puede cifrar,
en el momento actual, en torno a 301.387. Unas disponi-
bilidades que indican, sin retdrica ni exageracion alguna,
la importante presencia de una profesion que cuenta en
Espania con solo poco méas de medio siglo de vida.

Esa presencia de empleo creciente de los economis-
tas en nuestra sociedad no se ha derivado de ninguna im-
posicién coactiva de nuestro titulo profesional. Se ha ga-
nado en un mercado gobernado por las leyes de la
competencia. Los treinta y un Colegios de Economistas
existentes y los 42.586 economistas colegiados en el afio
2004 no han partido de una afiliaciéon obligatoria para el
ejercicio de la profesién, pues la colegiacion es voluntaria
y los Colegios de Economistas no han practicado tampo-
co restricciones a la competencia, sean éstas territoriales
o impuestas por la publicidad, o bien derivadas de la es-
tructura de los negocios o de otras limitaciones especificas
a las que han acudido muchas profesiones para favorecer
corporativamente a sus colegiados.

Si la afirmacion y el crecimiento de la profesién de los
economistas espafioles no se ha basado en ninguna acti-

vidad corporativa que presionara artificialmente su de-
manda, podemos preguntarnos: (de donde ha partido la
fuerza que estd detrds de los estudios econdmicos en
nuestras universidades y de los profesionales que los han
seguido y aplicado en Esparia?

La respuesta a esta pregunta decisiva creo que se en-
cuentra en un hecho innegable: el desarrollo de la econo-
mia espafiola en el medio siglo largo que nos separa de
1947. En 1947, el PIB por habitante de Espafia se situaba
en 2.991 euros de 2003. En el Ultimo afo con dato dis-
ponible (2003), el PIB por habitante estimado en euros ha-
bra ascendido a 4.340 euros, con una variacion 1947-2003
del 45,40 por 100.

Ha sido ese salto decisivo de nuestra economia el que
ha cambiado la vida de la sociedad espariola llevandola
de una Espafia subdesarrollada, autérquica y autoritaria a
la Espafia desarrollada, europea y democrética en la que hoy
vivimos, lo que ha concedido oportunidades singulares
para el ejercicio de la profesién de economista. Ese cam-
bio econdmico, al mismo tiempo que creaba la oportuni-
dad de la especializacion y el empleo para los economis-
tas profesionales, se gestaba merced a tres grandes
operaciones que explican la situacion actual de nuestra
economia en estos afios iniciales del siglo XXI.

Estas tres operaciones inspiradas e interpretadas por los
economistas y secundadas por nuestra sociedad han sido:

1) El Plan de Estabilizacion de 1959, premisa obliga-
da del intenso desarrollo de los afos sesenta.

2?) La crisis econdémica de los setenta, padecida en
Espafia con extrema gravedad, que obligaba a cumplir con
los requisitos de diagnosticarla con acierto y definir una
politica eficiente que eliminase los errores en que incu-
rrieron muchos paises, y desde luego Espafia. Esta politi-
ca eficiente frente a la crisis econdmica se adoptaria en las
politicas de ajuste de 1977 y 1982.

3%) La politica de integracion en Europa, undnime-
mente deseada por la sociedad espafiola y sus represen-
tantes politicos, y triplemente comprometida con el in-
greso de Espafia en las Comunidades Europeas, firmado
el 12 de julio de 1985, con la aceptacion del Acta Unica
Europea al afio siguiente, y con la aprobacion y cumpli-
miento de los criterios del Tratado de la Unidn Europea para
nuestro ingreso final, el 2 de mayo de 1998, como pais
fundador del euro.

He tenido la suerte de vivir y participar en esas tres
operaciones, de colaborar en la definicion de su conteni-
doy de su logica, y de expresar mi pensamiento y luchar



por él desde las paginas de PapELES DE ECONOMIA ESPAROLA,
cuyos 100 primeros ndmeros celebramos hoy. Basandome
en mis recuerdos personales, guiados por las paginas de
PAPELES DE ECONOMIA, trataré de exponer como hemos en-
tendido los economistas el ejercicio de nuestra profesion
en los afios que van de 1959 a nuestro ingreso como pais
fundador del euro en el mes de junio del afio 2002.

1. La pregunta critica en el comienzo del
ejercicio de la profesion de economista en
Espafa: {y para qué sirve ser economista?

En octubre de 1947 recibieron su titulo de licenciados
los primeros 120 economistas que habian concluido sus
estudios en la primera Facultad de Ciencias Politicas y Eco-
nomicas creada en Espafia, en la Universidad de Madrid.
La seleccion fue, ciertamente, rigurosa: sélo un 10 por
100 de los alumnos que se habfan matriculado inicial-
mente concluyeron sus estudios de licenciatura.

Comenzaba asi para los nuevos licenciados una etapa
en sus vidas con una preocupacién dominante: desem-
pefar en la sociedad espafiola su actividad profesional.
Conseguir ese propdsito no parecia tarea sencilla, pues el
hecho de que se hubiera creado una Facultad no suponia
que sus titulados lograran el reconocimiento social que
siempre supone concederles la oportunidad de un em-
pleo. Cuando los economistas de las primeras promocio-
nes de la Facultad intentaron ocuparse en el sector priva-
do, siempre encontraron la misma pregunta al ofrecimiento
de sus servicios: “0Y usted qué es?”. La respuesta obvia la
de "economista” provocaba de inmediato nuevas e im-
placables preguntas: “LY eso qué es? Y para qué sirve un
economista?”. Preguntas de larga y compleja respuesta, y
poco convincente siempre para alguien que ignoraba lo
gue la economia era. Si se atendia a las oportunidades de
empleo en el sector publico, la alternativa consistia en opo-
sitar a los cuerpos de la Administracion publica espariola.
Pero incluso en este caso las puertas estaban cerradas,
porque el nuevo ttulo de Licenciado en Ciencias Econo-
micas no habilitaba, inicialmente, para opositar a las plazas
disponibles en nuestra Administracion.

Aprendimos asi que, para el ejercicio de nuestra profe-
sion, el nuevo titulo, por si solo, no iba a servirmos dema-
siado en una sociedad como la nuestra que lo desconocia
y que se comportaba con un escepticismo considerable
ante toda clase de novedades, y més si éstas tenian origen
universitario.

La situacion cambid cuando, al menos, el poder poli-
tico que habfa creado los estudios universitarios de eco-
nomia, de lo que se enorgullecia a diario, comenzd a abrir
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las puertas de las oposiciones a la Administracion publi-
ca a los nuevos licenciados de la Facultad de Ciencias Po-
liticas y Econdmicas. Por razones de la importancia de
sus efectos, por explotar las ventajas comparativas que
nos concedia nuestra formacion en la Facultad y por las
oportunidades de empleo que comenzaba a ofrecer la
Administracién publica espafiola, fuimos muchos los eco-
nomistas que decidimos que nuestra atencion tenia que
dirigirse hacia los problemas econdémicos generales que
vivia el pais, tratando de conocerlos, evaluarlos y hallar
las soluciones desde dentro de nuestra Administracion
publica. Fue asi como buena parte de las primeras pro-
mociones salidas de la Facultad de Ciencias Politicas y
Econdmicas nos decidimos a firmar las plazas que se fue-
ron convocando para el ingreso en los cuerpos especia-
les de nuestra Administracion. Tres ministerios atrajeron
prioritariamente la atencion de los nuevos economistas:
el de Comercio, el de Hacienda y el de Trabajo. La refor-
ma del Servicio de Estudios del Banco de Espafia, bajo la
direccion del profesor Sardd, ofrecié también a los eco-
nomistas, a partir de 1956, unas oportunidades singula-
res para el desempefio de su profesion.

2. Elingreso de los economistas en
la Administracion publica y sus valoraciones
de la politica econémica espariola

Este proceso de incorporacion de los economistas a
los cuerpos especiales de la Administracion publica se ini-
ciaria a partir de los primeros afios de la década de los cin-
cuenta. Fue a partir de entonces cuando conocimos, des-
de dentro y desde las distintas perspectivas de los diferentes
ministerios, las caracteristicas que dominaban la politica
econdmica de la época y que dificultaban, cuando no im-
pedian, el desarrollo econémico del pais.

Cuatro eran las preocupaciones que compartiamos los
economistas que acabdbamos de ingresar en la Adminis-
tracién publica espafiola para ejercer nuestra profesion:

1) El rasgo més destacado y preocupante de la eco-
nomia espafiola de los afos cincuenta era el que la confi-
guraba como una economia patolégicamente aislada del
exterior. Un aislamiento extremo que la diferenciaba de las
restantes economias occidentales, que vivian en esa década
un proceso de recuperacion basado en un comercio in-
ternacional creciente y cada vez mas liberalizado de las in-
tervenciones del pasado, convertido en un elemento ba-
sico del crecimiento de sus economias.

Esa situacién patologica de los intercambios exterio-
res de Espafa respecto de los vigentes en el resto del
mundo se habfa configurado por tres fuerzas distintas que
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habfan hecho acto de presencia en etapas histéricas dife-
rentes, pero coincidentes las tres en su consecuencia final:
reducir el peso y la importancia relativa del comercio ex-
terior de Espafia.

a) Ante todo, este comportamiento contaba con viejas
raices historicas que habfan conformado el desarrollo eco-
nomico de la Espafia contemporénea desde el viraje pro-
teccionista de la Restauracion de 1875, que cierra el mer-
cado interno a partir del Arancel de 1891 y que informa,
asimismo, las fundamentales disposiciones protectoras del
primer tercio del siglo XX (Ley de Bases Arancelarias de
1906, Arancel Cambé de 1922). A esa proteccién aran-
celaria sucederian métodos mds contundentes de cierre
del mercado interno a partir de 1930 (contingentes a la im-
portacion, restriccion a las disponibilidades para la utiliza-
cion de divisas y aparicién del bilateralismo como cauce del
comercio). Las leyes de proteccion a la industria nacional
de 1907, 1917 y 1924 intensificaron ese caracter protec-
tor de la actividad productiva interna. La larga vigencia de
la regulacién protectora de nuestros intercambios frente al
exterior y las medidas ulteriores que la reforzaron marca-
rian de forma indeleble a la produccién espariola, y definirian
las oportunidades y limitaciones del desarrollo econémico
de Espana. Y también las actitudes empresariales y la po-
sicion de los politicos ante los caminos para lograr el de-
sarrollo del pais, siempre condicionados por la solicitud y
otorgamiento del manto protector del Estado.

b) El régimen de Franco no definié, pues, por vez pri-
mera, una politica econdmica que nos aislara frente al ex-
terior, pero si agudizé esa politica econémica al maximo. La
aplicacion de contingentes a la importacion, el control de
divisas y el bilateralismo de los intercambios, que domi-
naron nuestro pobre comercio exterior bajo el primer fran-
quismo, llegarian a cerrar practicamente la economia es-
pafiola a la economia internacional. A esas medidas
tradicionales de proteccion, reforzadas a partir de 1940,
se afiadi6 una politica de sustitucién de importaciones a tra-
vés de la empresa publica y el intervencionismo. Todas
esas decisiones se manifestarian en ese aislamiento pato-
légico de la economia espariola en la década de los afios
cuarenta y comienzos de los cincuenta.

©) La actitud de los paises vencedores en la Segunda
Guerra Mundial contribuyd, de una manera decisiva, al ais-
lamiento de la economia espariola en esta etapa. Espafia
no fue invitada a la conferencia de Bretton Woods en 1944,
en la que se crearfan las instituciones que definirian el or-
den econdmico internacional de la posguerra (FMI, Banco
Mundial, Acuerdo General de Aranceles y Comercio [GATT)).
Una resolucion de la Asamblea General de las Naciones
Unidas, en 1946, excluyd a Espafia como pais miembro
hasta que se instaurase un “gobierno nuevo y aceptable”.

Finalmente, Espafa no participo en el Programa de Recu-
peracién Econdmica Europea de 1948 (Plan Marshall) ni fue
invitada a formar parte de la OECE, que se crearia en esas
fechas. Este aislamiento impuesto desde el exterior consti-
tuyé un factor decisivo para dificultar, hasta impedir, la ne-
cesaria internacionalizacion de la economia espafiola.

Esa situacion de aislamiento patoldgico de la econo-
mia espafiola frente al exterior tenfa, pues, en 1950, mo-
tivos poderosos: la herencia del pasado, las ideas econd-
micas Y la posicidn nacionalista del régimen autoritario del
franquismo, asi como la condena de la politica internacio-
nal, que cerraba el paso a cualquier intento de su interna-
cionalizacion en el sentido en que ésta se definia y se im-
pulsaba en el resto del mundo.

2) Espafia no habia contado a lo largo de su historia
contemporanea con la vigencia continuada de la discipli-
na de un sistema monetario metalico ni con unas politi-
cas monetaria y presupuestaria capaces de dotar de cre-
dibilidad al mantenimiento del valor de la peseta. Lo cual
no significa que no hubieran existido etapas dominadas por
gestores responsables “que evitaron —segln ha afirma-
do Gabriel Tortella— que la peseta se convirtiera en una
moneda extravagante y proscrita”. Sin embargo, la caren-
cia de la disciplina de un sistema monetario metaélico y la
discontinuidad en la definicion y aplicaciéon de politicas
monetarias y presupuestarias que aseguraran la estabili-
dad de precios y del tipo de cambio habfan tolerado, en
muchas etapas de nuestra historia, el dominio de la in-
flacion y el registro de importantes desequilibrios exterio-
res. Es esta situacion la que domina la larga etapa que va
de 1939 a 1959, en la que el régimen autoritario del fran-
quismo afadio su conviccion de que el desarrollo de la in-
dustria del pais tendrfa que lograrse utilizando el proceso
inflacionista. Tal era el principio de lo que el franquismo
denominaba “politica de inflacion e industrializacién”, a la
que se anadirfa una critica despiadada de las politicas pre-
supuestaria y monetaria de estabilidad. Son, a este res-
pecto, reveladoras las ideas expuestas por Franco —a tra-
vés de su seudonimo “Hispanicus”, utilizado en sus articulos
publicados en la prensa del Movimiento—, que siempre
manifestaron su rotunda oposicién a la estabilidad eco-
nomica como principio vy a las politicas presupuestaria y
monetaria como medios de lograrlo. {Qué alegatos més
criticos pueden encontrarse contra la sanidad financiera del
Presupuesto que la calificacién por “Hispanicus” como
“sentencia a la miseria de un pueblo”? o {quién ha ma-
nifestado mayor indiferencia ante la politica monetaria y
el mantenimiento del valor del dinero que la que revela
la respuesta contenida en la pregunta de “Hispanicus”?:
“tqué importa que las monedas estén enfermas si en
cada momento tienen su equivalente en el desarrollo eco-
némico del pais?”. A esos burdos errores se acompario el



pintoresco concepto de las causas de la inflacién: “Los fe-
némenos inflatorios (sic) de Espafia son psicologicos mas
que reales, provocados por los especuladores en aguas re-
vueltas, constructores de fortunas sobre las miserias pro-
vocadas en sus compatriotas y nada tienen que ver con
la politica monetaria y presupuestaria”.

Frente a estas opiniones es dificil encontrar una oposi-
cion mayor que la suscitada entre los economistas espa-
fioles en los afos cincuenta por la justificacion del proce-
so inflacionista como base del desarrollo industrial, y una
defensa més firme de la necesidad de una politica de es-
tabilizacion como fundamento del futuro desarrollo de
nuestra economia.

3) Rasgo decisivo de la politica econdmica dominan-
te de 1939 a 1959 fue la subordinacién del tipo de cam-
bio de la peseta a las exigencias de una rigida intervencién
que fijaba un cambio arbitrario de la peseta (situado por
debajo de la paridad del poder de compra y el saldo de la
balanza de pagos). La cotizacién de la peseta en los mer-
cados libres se situd en los afios 1940-1950 en cotizacio-
nes del orden de 40-50 pesetas/ddlar, mientras el cambio
oficial se mantuvo inalterable durante muchos afios en
11,65 pesetas/dolar. Esta discrepancia entre la cotizaciéon
oficial y la libre se convirtié en una obsesion del gobierno,
que contemplaba siempre con temor y con sospecha el fun-
cionamiento del mercado libre de Tanger, cuyas discre-
pancias con la cotizacién oficial eran escandalosas. El go-
bierno critico los niveles de la cotizacion libre de la peseta,
pues, seguin su opinion, estaba manipulada contra Espana
por turbios intereses exteriores. No se queria entender que
el tipo de cambio era un precio més detrés del cual exis-
tilan fuerzas reales como la capacidad de compra de las
distintas divisas o los saldos de la balanza de pagos. Todo
movimiento del tipo de cambio en el mercado libre se im-
putaba a la especulacién y a las maniobras conspiratorias
contra la peseta. Tras esa fijacion del tipo de cambio so-
brevaluado de la peseta estaban también otras motivacio-
nes: la asociacion entre el tipo de cambio de la divisa y la
dignidad nacional, argumento al que han sucumbido, como
Keynes recordd en 1930, en su visita a Madrid, todas las
dictaduras, principio al que se afiadia la permanente aspi-
racion de conseguir un desarrollo industrial empujado por
el bajo coste de las importaciones precisas que garantiza-
ba esa reducida cotizacion de la peseta. Aceptar una de-
valuacién de la cotizacion espafiola de la peseta, hacia la
que apuntaban todos los indicadores econémicos, consti-
tuyd una alternativa vetada radicalmente por el franquis-
mo durante muchos afios.

4) La economia espafiola de los cincuenta era una
economia plagada de intervencionismos que no conce-
dian papel alguno al mercado para asignar los recursos
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economicos disponibles. La regulacion intervencionista
de los mercados y de la actividad econémica era, de nue-
VO, una caracteristica heredada de la politica practicada
desde comienzos del siglo actual. Un intervencionismo de
signo corporativista que esta ya presente en la concep-
cién y las medidas desarrolladas por el gobierno largo
de Maura de 1907 a 1909, que contintia con las medi-
das de proteccion a la produccién nacional de 1916-
1918, que se afirma en la politica intervencionista y cor-
porativista de la dictadura de Primo de Rivera, que se
prolonga con la llegada de la Segunda Republica y que
alcanza su apogeo con el primer franquismo.

Tratar de liberalizar los mercados e introducir en ellos
la fuerza de la competencia, hacia la que llevaba a los eco-
nomistas su conocimiento de la légica del mercado, cons-
titufa, en verdad, una reforma que se oponia frontalmen-
te a la politica econémica de aquellos afios cincuenta.

Puede afirmarse, en conclusion, que la practica de
una politica presupuestaria voluntarista y expansiva, de
una politica monetaria pasivamente adaptada a suminis-
trar la caja que la economia necesitaba para su financia-
cién, de un tipo de cambio arbitrario de la peseta que
primaba la importacion, castigaba las exportaciones y es-
timulaba la exportacion de capitales; la aceptaciéon de un
proteccionismo frente al exterior afirmado tras el baluar-
te de las prohibiciones y contingentes, y un intervencio-
nismo multiple que negaba al mercado su légica y per-
mitia disfrutar el ejercicio del poder discrecional del
gobierno, constitufan las lineas capitales a las que se ha-
bfa ajustado fielmente la politica econdmica del sistema
autoritario del franquismo.

Pero esos criterios inspiradores de la vieja politica, y
contrarios a una nueva politica defendida por los econo-
mistas salidos de la Facultad de Ciencias Politicas y Eco-
nomicas, eran, al mismo tiempo, algo més que una con-
cepcion limitada de los politicos del régimen autoritario
vigente. Porque esa politica econdmica del franquismo
no hacia sino llevar a sus ultimas consecuencias los criterios
que daban su contenido a la propia politica econdmica
contemporanea espafiola, que habfa hecho de la reserva
del mercado interno para la produccion nacional su objetivo
prioritario y constante. Esa politica de desarrollo hacia
adentro habia creado unos intereses econémicos em-
presariales cuya suerte se decidia por la continuidad de la
proteccion y del intervencionismo. El empresario, en ese
sistema econdmico peculiar, tenfa que ser mitad organi-
zador/innovador de su empresa, mitad burocrata, esto es,
relacionado con, e influyente en, las decisiones de la Ad-
ministracién en cuyas manos estaba el resultado final de
su cuenta de beneficios. Es obvio que los intereses de los
agentes econémicos defendidos corporativamente estaban
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asociados al intervencionismo de la vieja politica, cuya
implantacién y defensa concedia cobijo y arraigo social a
dichos intereses.

Las necesidades, pues, de la economia espafiola en
los afios cincuenta, tal y como la entendiamos los econo-
mistas que habiamos comenzado a trabajar en su Admi-
nistracion, residian en conseguir la vigencia de un tridngu-
lo de objetivos opuestos a los de la vieja politica. Unos
objetivos que empezaban por la internacionalizacion vy la
apertura exterior —estabilidad de precios y del tipo de cam-
bio—, liberalizacién y competencia de los mercados, situa-
dos en el polo opuesto de una economia cerrada —infla-
cionista y desestabilizadora de los precios y del tipo de
cambio—, intervenida y despreciadora de la capacidad de
asignar eficientemente los recursos a través del funciona-
miento del mercado. Ahora bien, resultaba evidente que la
continuada vigencia y defensa cerrada de la politica del
franquismo, que ese tridngulo de objetivos revela, hacfa li-
teralmente imposible el ejercicio responsable de la profe-
sion de economista, porque se oponia frontalmente a cual-
quier principio racional en la administracién de los recursos
escasos de nuestra sociedad. Sin embargo, aunque resul-
te paradojico, el dominio de esa vigja politica facilitaba ex-
traordinariamente la aplicacion potencial de los principios
econémicos de la nueva politica, dado el enorme margen
de despilfarro existente en la administracién de los recur-
sos escasos de los que Espania disponia. De esta forma, ejer-
cer la profesion para la que se nos habia formado en la Uni-
versidad se convirtid en una aventura en la que la
persuasion, el lenguaje y la oportunidad en la utilizacién
de los argumentos econdmicos resultaba decisiva. Y en la
que era imposible el despliegue de una critica frontal, que
habrfa sido facilmente eliminada.

Ganar las condiciones para alterar la politica econd-
mica practicada en el pais en los afos cincuenta recla-
maba cambios demasiado importantes para no demandar
un tiempo largo en su ocurrencia. Por fortuna, esos cam-
bios necesarios se fueron produciendo con el transcurso
de los afios. Cambios desde fuera que alteraron la valo-
racién politica del régimen espariol desde el exterior, al
calor de la guerra fria y de la propia aproximacion y me-
jores relaciones con el exterior del régimen de Espafia. El
afio clave en esta evolucion es el de 1953, en el que el
Estado espariol firma en Madrid los pactos con Estados
Unidos, que permitirian facilitar el ingreso de Espana en los
organismos internacionales. Los cambios también se re-
gistrardn en el frente interno, en el que se fue extendien-
do, lenta pero perceptiblemente, la opinién de quienes
proponian reformar la vieja politica econémica, dados los
resultados negativos que ésta registraba en los frentes de-
cisivos de la inflacién, del desarrollo econdmico y, sobre
todo, de la balanza de pagos.

I. El Plan de Estabilizacion
Econoémica de 1959 y los
economistas espaioles

Es en esta situacion cambiante cuando se produce —el
27 de febrero de 1957— la entrada de los economistas en
la vida politica del pafs. Esa incorporacion de los econo-
mistas a las tareas politicas en la Espafia de 1957 respon-
dia a un comportamiento con tradicién europea. Como han
destacado Bruno S. Frey y Reiner Eichenberger', los eco-
nomistas europeos han intentado y conseguido tener una
presencia destacada y una influencia visible en campos aje-
nos a la economia académica, concretamente en la vida
politica, para transformar desde esa posicion el conoci-
miento econdmico en politica econdmica.

Fue ese camino, que comenzo a recorrerse en Espafia
a partir de 1957, el que concedio una oportunidad excep-
cional para que los economistas ejercieran una influencia de-
cisiva al servicio del desarrollo econémico del pais. La de-
dicacién profesional de los economistas habia tomado vya,
como se ha expuesto anteriormente, esta direccion al in-
corporar un nucleo creciente de los titulados a los cuerpos
de la Administracion publica como funcionarios especiali-
zados en el asesoramiento econdémico. Esa dedicacion, que
estaba obstaculizada en su aplicacion efectiva por la vieja po-
litica econdmica vigente en la década de los afios cincuenta,
serfa reformada al contar con el poder politico desempefiado
por los economistas a partir de febrero de 1957. En ese
mes y en ese ano, Alberto Ullastres Calvo, profesor de eco-
nomia, que habia alcanzado por oposicién en 1948 la ca-
tedra de Economia y Hacienda Publica en la Facultad de
Derecho de la Universidad de Murcia, y que habia colabo-
rado desde la seccién de economia del Instituto de Estudios
Politicos a la creacién de la Facultad de Ciencias Politicas y
Econdmicas, en la que habfa sido profesor de Historia Eco-
némica, llegaba al gobierno para desempeiar la cartera de
Comercio. Esa promocion politica no era la tnica. Otros dos
economistas, Manuel Varela Parache y Juan Antonio Ortiz
Gracia, serian nombrados secretarios generales técnicos de
los ministerios de Comercio y Hacienda, respectivamente.
Esa presencia de economistas en puestos rectores de la
politica econémica se completaria con el nombramiento
decisivo de Joan Sardd como director del Servicio de Estu-
dios del Banco de Espafia en 1956. Bajo la direccion y
orientacién de los economistas que desempefiaban esas po-
siciones politicas trabajamos los economistas que, como
funcionarios publicos de distintos cuerpos especiales, ser-
viamos en la Administracién publica.

1 Vid. FrRey, B. S., y EICHENBERGER, R. (1992), “Economics and eco-
nomists: A European perspective’, AEA Papers and Proceddings,
LXXXII, 2 (mayo).



Este era el principal activo con el que contaba la dificil
empresa de abandonar la vieja politica —que dfficultaba, has-
ta impedirlo, el desarrollo econémico de Espafia— e im-
plantar una nueva politica econdmica, vetada hasta en-
tonces por un poder politico cuya larga vigencia se habfa
extendido desde 1939 a 1957. Una nueva politica que
constitufa el objetivo de los economistas profesionales sa-
lidos de la Universidad de Madrid.

Quienes participdbamos de los principios de la nueva
politica econdmica crefamos firmemente que ésta sustituiria
inevitablemente a la vieja politica si Espafia aspiraba a de-
jar de ser el pais subdesarrollado que entonces era. Era eco-
nomicamente inevitable que Espafia dejase de ser una
economia patoldgicamente aislada del exterior, que Es-
pafia se integrara en los organismos que orientaban las re-
laciones econdmicas internacionales —los nacidos en la
Conferencia de Bretton Woods (FMI, Banco Mundial y
GATT)—y que tuviera una presencia activa y participativa
en la OECE, centro constituido entonces en el origen de
la inspiracion de las politicas econdémicas a que deberfan
responder los paises occidentales a los que Espafia per-
tenecia. Era economicamente inevitable poner fin al pro-
ceso inflacionista garantizando un clima de estabilidad,
condicién absolutamente necesaria para afianzar un pro-
ceso de desarrollo econémico continuado. Era econdmi-
camente inevitable contar con unas politicas monetaria y
fiscal que garantizaran esta estabilidad, que abandonaran
las practicas del pasado que alimentaban un crecimiento
en la cantidad de dinero, al limitarse el Banco de Esparia
a practicar una politica pasiva de financiar todas las nece-
sidades de caja sentidas por los agentes econémicos, y
que no hiciesen del déficit publico el signo externo conti-
nuado de la falta de una politica fiscal. Era economica-
mente inevitable modificar los tipos de cambio de la pe-
seta, que habifan llevado a la situacion babélica de la
multiplicacion de los tipos de cambio, que se afiadia a
una cotizacion de la peseta excesivamente elevada que di-
ficultaba o impedia el desarrollo del comercio exterior. Era
econémicamente inevitable, en fin, eliminar el interven-
cionismo que plagaba los distintos mercados de bienes, ser-
vicios y capitales, elevando los costes internos e impi-
diendo la préctica existencia de mercados competitivos.

Ahora bien, hacer que todo lo que era econémica-
mente inevitable fuera politicamente factible constituia el
gran reto que deberfa afrontar la implantacion de la nue-
va politica. Vencer en este reto obligaba a atender a tres
exigencias:

1) La creacion de una conciencia compartida de nues-
tra sociedad sobre el carécter inevitable del cambio hacia
la nueva politica econdémica en la que tanta fe teniamos
los economistas.
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2) Disponer de un programa econémico solvente
que expusiera con detalle las politicas econdmicas que
deberian integrar el cambio de la vieja a la nueva politi-
ca econdmica.

3) Lograr el ingreso de Espafia en los organismos in-
ternacionales (FMI, Banco Mundial, GATT) y en la OECE, y
conseguir con esa presencia el asesoramiento de sus téc-
nicos en colaboracién con los economistas que trabajaban
en los mismos problemas del cambio de la politica eco-
nomica vigente en nuestro pais en 1957. Esa presencia y
colaboracién de los organismos internacionales podria fa-
cilitar, ademas, la ayuda financiera que la economia espa-
fiola necesitaba para llevar a cabo su programa de cambio
econdmico v lograr la presencia de sus méaximos dirigen-
tes en Espafia para avalar, ante las primeras autoridades
politicas espafiolas, la viabilidad y oportunidad de las me-
didas necesarias de mayor calado.

Por otra parte, no conviene olvidar la resonancia con-
cedida a la opinion de los organismos internacionales en
la propia opinién publica espafiola, lo que ampliaba los
efectos de los juicios y consejos econdmicos estrictamen-
te nacionales. El hacer la estabilizacién desde el extranje-
ro, a que sabiamente se refirid Alberto Ullastres, significa-
ba esto fundamentalmente: la importancia decisiva de los
distintos papeles de la colaboracion exterior para lograr el
cambio hacia una nueva politica econémica.

El éxito del Plan de Estabilizacion tiene su fundamen-
to mas firme en la excelente gestion realizada por quienes
en él intervinieron en esos tres escenarios en que se de-
cidirfa su suerte.

En el primero de ellos se consiguio que la opinion pu-
blica creyera pronto que el cambio que se pretendia en la
politica econdmica constituirfa la Gnica alternativa de la eco-
nomia espafiola para asegurar su crecimiento. A esa con-
viccion colaboraron decisivamente los hechos, esto es: el
comportamiento econémico del pais, tal y como lo mos-
traban los principales indicadores disponibles que apre-
ciaban la marcha de su vida econémica. Una marcha que
mostraba en tres frentes la situacion critica a la que habia
llevado la vigencia de la vieja politica econémica. Esos tres
frentes eran: el de la balanza de pagos, cuya comprome-
tida situacién habfa llegado al limite en el mes de julio de
1959. Una situacion a la que Joan Sardé calificarfa como
"de virtual suspension de pagos por parte del Instituto Es-
pafiol de Moneda Extranjera, ya que éste no podia ceder
divisas suficientes ni para financiar las importaciones in-
dispensables”; en segundo lugar, la continua y aguda in-
flacion, con tasas de crecimiento de los precios del orden
del 14 por 100 anual entre 1940 y 1957, con caida tran-
sitoria entre 1951 y 1956 (aunque manteniendo tasas

- DOCUMENTOS

MAYO/JUNIO

204

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ENRIQUE FUENTES QUINTANA

DOCUMENTOS

112

MAYO/JUNIO

204

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

anuales elevadas del orden del 8 por 100), volviéndose, en
el periodo 1956-1958, a las tasas anuales de crecimiento
superiores del pasado, en un proceso inflacionista agudi-
zado por la disparatada elevacion de los salarios en 1956,
que se habia realizado por el gobierno con la promesa, de
imposible cumplimiento, de que “los aumentos de sala-
rios se producirian sin elevacion alguna sobre los precios”;
el tercero de los frentes criticos era la situacién del tipo de
cambio, verdaderamente cadtica, con una multiplicacion
de los cambios especiales que creaba una confusion ex-
traordinaria en el comercio exterior de Espania.

La economia espafiola ofrecia en esos tres frentes
criticos, con evidente elocuencia, una administracion in-
sostenible de nuestra economia que hacia imposible
creer en su futuro.

Ademés de la pedagogia que suministraba la lectura de
los indicadores econdémicos, la captacion de la opinion pu-
blica a favor de la nueva polftica se manifestd en una se-
rie de escritos y trabajos de los economistas. Quiza las
dos novedades més importantes las ofrecié la llegada, a
finales de 1957, de la decision de la convertibilidad de las
distintas divisas europeas. La convertibilidad llegé a ser,
para cuantos economistas trabajaban en la Administracién
en el cambio de la vieja politica econdmica por la nueva,
un término magico con el que se intentd mostrar las gra-
ves consecuencias que para Espafia se seguirian si que-
daba aislada del exterior en un mundo que intensificaba
répidamente sus intercambios como condicién de su pro-
greso econémico.

Aprovechando la oportunidad brindada por la conver-
tibilidad, se lanzo por los economistas que serviamos a la
Administracién publica la reiteracion del mensaje de la ope-
racion estabilizacion-liberalizacién de la economia espa-
fiola. Tras una reunién celebrada en el Ministerio de Ha-
cienda, a la que asistieron los ministros de Hacienda y
Comercio, asf como los secretarios generales técnicos de
ambos ministerios, el jefe del Servicio de Estudios del Ban-
co de Espana y los economistas que trabajdbamos en esas
tres instituciones, se acordé que era llegada la hora de con-
sultar a un conjunto de organismos e instituciones repre-
sentativos de la vida politica y de la economia espafiola
sobre distintos aspectos clave de la situacion que encara-
ba nuestra economfa. Las preguntas se concretaron en de-
mandar las opiniones de estos organismos con respecto a
cuatro puntos: @) Consecuencias para la economia espa-
fiola de la convertibilidad, de la liberalizacion de los inter-
cambios comerciales y de la integracion europea en mar-
cha desde 1957. b) Conveniencia e inconvenientes de que
se estableciese la convertibilidad de la peseta y condicio-
nes previas para conseguir este propdsito. ¢) Convenien-
cia o inconvenientes de que Espana participase en el Mer-

cado Comun Europeo y en otros movimientos de integra-
cion econémica internacional y condiciones previas que
debian cumplirse. d) Aplicacion de los extremos anteriores
a la vista de los intereses econdmicos representados por
la entidad consultada.

El cuestionario fue dirigido a diez instituciones: Orga-
nizacién Sindical, Consejo Superior de Camaras de Co-
mercio, Banco de Espafia, Confederacién Espariola de Ca-
jas de Ahorros, Consejo Superior Bancario, Instituto de
Estudios Agro-Sociales, Instituto Nacional de Industria, Ins-
tituto de Estudios Politicos, Facultad de Ciencias Econémi-
cas y Consejo de Economia Nacional.

Las respuestas mostraron un dominio abrumador a fa-
vor del cambio de politica econdémica para ajustarla a las
nuevas condiciones que vivia la economia internacional.
Algunos de los informes resultaron especialmente intere-
santes, como el emitido por el Servicio de Estudios del
Banco de Espania, que —inspirado por su director, el pro-
fesor Joan Sardé— subrayaba la existencia de una con-
ciencia social muy compartida sobre la necesidad de la
nueva politica econdmica y apuntaba las lineas principa-
les que deberian seguirse.

Ese tema de la convertibilidad motivaria la apertura
de una nueva época de la revista Informacion Comercial
Espariola, que venia editdindose por el Ministerio de Co-
mercio y que dedicé su primer nimero a un examen ex-
haustivo del contenido de la convertibilidad de las divisas
europeas y de sus repercusiones sobre la economia es-
pafiola, ofreciendo todos los documentos fundamenta-
les en los que se contenia una exposicién pormenoriza-
da de su extension y de su importancia. Informacion
Comercial Espariola se convirtié desde entonces en la
publicacién que difundié los criterios de la nueva politica
econdémica, incorporando a su redaccion las aportacio-
nes de economistas de dentro y de fuera de la Adminis-
tracion. Informacién Comercial Espafiola no sélo fue un
organo influyente de opinién en aquellos afios, sino una
empresa sorprendentemente atendida por un amplio gru-
po de lectores, que la convirtid en un instrumento bési-
co para la aceptacién de la nueva politica econémica que
iba a definir el Plan de Estabilizacién-Liberalizacion de
nuestra economia.

La aceptacion creciente de la nueva politica econé-
mica espafiola sefialaba, al iniciarse el afio 1959, la llega-
da —al fin— de un programa que recogfa sus principales
medidas, y en julio de 1959 se harfan publicas sus medi-
das. Fue evidentemente la labor de los economistas que
trabajaban en la Administracién, en los ministerios de Ha-
cienda y de Comercio y en el Banco de Espafia, y la ex-
celente coordinacion de sus escritos, asi como la preci-



sion con la que expresaron el contenido de las medidas
imprescindibles para la instauracién de la nueva politica
economica, la razon que permitié contar con el plan téc-
nico que precisaba una operacion de estas caracterfsticas.
Un programa técnico en cuyas medidas coincidirian los
informes de las misiones de la OECE y del Fondo Mone-
tario Internacional, y que darfa lugar a un practico con-
senso —entre los economistas de dentro y de fuera del
pais— acerca de las medidas integrantes del que se de-
nomind Plan de Estabilizacion Econdmica. Su contenido ini-
cial cuenta con un documento breve (dos paginas y me-
dia) que constituyo el expresivo borrador del Plan. No cabe
mayor densidad de decisiones que las que se integran en
este documento ni més capacidad de sintesis para refe-
rirse a las decisiones que deberfan ser comprometidas por
Espafia, lo que le convierte en el testimonio més claro y
concluyente para precisar hasta qué punto el Plan de Es-
tabilizacion Econdmica recogfa los elementos constituti-
vos de la nueva politica econdémica. Ese documento fue
redactado por el jefe de la mision del Fondo Monetario In-
ternacional que visitaba Espana (Gabriel Ferrds, director
del departamento de Europa del FMI) y Joan Sard4, di-
rector del Servicios de Estudios del Banco de Espania.

El documento ordenaba el contenido del Plan de Es-
tabilizacion Economica en tres secciones y un apéndice.
La seccion |, bajo el titulo “Politica monetaria y comercial
exterior”, contenia cuatro puntos bésicos: A) Establecia que
el sistema de cambios exteriores diferenciales (cambios
especiales) se consideraba desfavorable para la estabili-
dad y el saneamiento econémicos. Esa condena de los
cambios especiales llevaba a la propuesta de unificacién del
cambio exterior, implantando un solo tipo de cambio para
importaciones y exportaciones. B) El nuevo tipo de cam-
bio deberfa implantarse a un nivel capaz de atraer el ma-
ximo de ingresos del exterior. Por tanto, capaz de dar sali-
da a las exportaciones y atraer ingresos por invisibles
(remesas, turismo, etc.). Se menciono el tipo de 58 pese-
tas por dolar EE.UU. (el tipo de cambio definitivo seria el
de 60 pesetas/ddlar). C) Liberalizacién comercial: deberia
liberalizarse un cierto porcentaje del comercio exterior (im-
portaciones ya sea por el sistema de listas libres o contin-
gentes globales). Se sugerfa como primer paso la liberali-
zacion de materias primas y repuestos. D) El pasar al sistema
global o de lista libre daria lugar a la eliminacion de los
acuerdos de pagos bilaterales. La entrada en el sistema de
la OECE llevaria, ademds, anejo un sistema multilateral.

La seccién I, bajo el titulo “Politica monetaria y finan-
ciera internas” comprendia cinco decisiones. A) Inversiones
publicas: se preveia la revision y financiacion de la inversién
publica por métodos no inflacionistas y deberfa cesar la in-
tervencion del Banco de Espafia para financiar esas inver-
siones. El documento afirmaba que se podrian utilizar “fon-
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dos de contrapartida” de ingresos exteriores (ayuda ame-
ricana para financiar ciertas inversiones). B) Restriccion del
crédito bancario, que se preveifa lograr utilizando los diver-
sos métodos posibles, elevando los tipos de interés para
los redescuentos y empleando otros sistemas para “este-
rilizar” el potencial de expansién de crédito que tenfan los
bancos. C) Parecfa necesario, en general, aumentar los po-
deres del Banco de Espafia en politica monetaria interior
y coordinar ésta con la exterior. D) Plan de inversiones:
convendria mayor coordinacién entre las diversas atencio-
nes y mayor control de los planes publicos y los privados.
E) Precios y salarios: eliminacion en lo posible de los sub-
sidios a los precios y evitar el exceso de reglamentaciones
de éstos. Salarios: mantener la contencidn.

La seccién I, bajo el titulo de “Politica de capitales
extranjeros”, sugerfa la conveniencia de que los capitales
extranjeros pudieran cooperar al desarrollo econémico
espafiol, y en este sentido convendrfa ampliar y dar ma-
yor flexibilidad a la legislacién espafiola sobre inversiones
extranjeras.

El que podria denominarse apéndice, bajo el ttulo de
"Apoyos financieros”, preveia que si el Plan de Estabilizacién
del gobierno espariol fuera aceptado por el Fondo Mone-
tario Internacional, podrian esperarse los siguientes apo-
yos financieros: Primero, apoyos para la estabilizacién pro-
venientes del Fondo Monetario Internacional, de la Tesoreria
norteamericana, de la OECE y de la cooperacion de la ban-
ca privada norteamericana. Todo ello sumaba un fondo
global para apoyar la operacion de estabilidad situado en
torno a los 200 millones de ddlares EE.UU. La segunda
parte del apoyo financiero se referia al posible apoyo a lar-
go plazo para el desarrollo econémico. Un apoyo que de-
beria llegar una vez realizada con éxito la operacién de es-
tabilizacion, que abrirfa las puertas de operaciones a largo
plazo con el Banco Mundial (créditos directamente afectados
a inversiones especificas, créditos oficiales de paises eu-
ropeos para finalidades de inversién y entrada de capital pri-
vado extranjero para inversiones en Espafia).

Sobre este expresivo borrador trabajarian quienes, des-
de el Ministerio de Hacienda, el Ministerio de Comercio y
el Banco de Espafia, habfan intervenido desde el primer mo-
mento en el estudio de las decisiones y medidas que de-
bfan producir ese cambio transcendente hacia la nueva
politica econdmica que, finalmente, recibiria su aprobacion
en el mes de julio del afio 1959.

La opinion de los técnicos de dentro y de fuera del
pais era considerar al documento que contenia las me-
didas del Programa de Estabilizacién-Liberalizacion como
un programa indivisible, y subrayando la necesidad de
actuar con toda contundencia provocando un choque

DOCUMENTOS

113

MAYO/JUNIO

204

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ENRIQUE FUENTES QUINTANA

DOCUMENTOS

114

204 MAYO/JUNIO

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

traumatico sobre la economia, como condicién baésica
para su éxito. Es evidente gue esto se cumplid.

El Plan de Estabilizacién de 1959 fue un éxito que han
reconocido cuantos han analizado su concepcién y sus
efectos. El Fondo Monetario Internacional considera al Plan
espafiol como ejemplar en su elaboracion, en su aplicacion
y en los resultados producidos. Los dieciocho meses cuyo
transcurso consideraba obligado para evaluar un Plan como
el que Espafia implantaba en julio de 1959 no fueron ne-
cesarios para probar la presencia de sus deseados efectos:
en marzo de 1960 ya eran perceptibles. Ese éxito del Plan
de 1959 se manifestd en sus principales consecuencias.
Comenzaban éstas inicialmente por la previa incorpora-
cion efectiva de Espana a los organismos internacionales
condicionantes de la politica de desarrollo de los distintos
paises. El Plan abria la economia espafiola al exterior con
la liberalizacién del comercio, lo que incorporaba un fac-
tor de crecimiento de gran importancia.

Cuando se contempla la evolucion de la economia es-
pafiola a partir de 1959, resulta innegable que la era del de-
sarrollo de los afios sesenta tiene en el Plan de 1959 su se-
milla original. Una semilla que fructifico y permitié dar el
gran salto que separa a la economia espariola de los afios
cincuenta de la posicién en que se situaria a finales de 1973.

El Plan de Estabilizacion de 1959 fue una obra colecti-
va —como ha acentuado el profesor Sardd— en la que co-
laboraron decisivamente los economistas esparioles que tra-
bajaban en los ministerios de Comercio y de Hacienda, y
en el Banco de Espafia. No hubiera sido posible la elabora-
cion del Plan sin la estrecha cooperacion de los economis-
tas que ejercian su profesion en esos centros, desde los que
se gestd su elaboracion. A esa interpretacion colectiva del Plan
de 1959 debe anadirse la eficaz cooperacién de los eco-
nomistas que trabajaban en los organismos internacionales.

Por estos motivos, es innegable que cuando se aprue-
ba el Plan de Estabilizacion de 1959 y cuando se com-
prueban sus decisivos efectos a corto plazo, y los que per-
mitié conseguir a largo plazo la prolongacién de los efectos
de sus medidas, multiplicando decisivamente el desarrollo
econémico de Espafa en la década de los afios sesenta,
la pregunta inicial de este trabajo, {para qué sirve un eco-
nomista?, quedaba contestada.

Il. La crisis econdmica espaiiola
y sus dos operaciones de ajuste

La segunda gran operacion interpretada por los eco-
nomistas espafioles desde el ejercicio del poder politico es
la que tiene lugar en la transicion democrética del pafs a

partir de 1975. Una transicidn democrética largo tiempo es-
perada, pero cuya llegada histdrica coincidia con la rotun-
da presencia de una crisis econoémica internacional, pro-
funda por su intensidad, grave por la complejidad de sus
causas y mundial por el escenario de sus consecuencias.

La comprensién correcta de esa coincidencia de crisis
econdmica y oportunidad democrética exigia partir de la
memoria histérica. Porque no era la primera vez que Espana
registraba la presencia simultédnea y conflictiva de esos dos
acontecimientos. Los hechos de mediados de los afios se-
tenta repetian la experiencia de 1931, cuando el intento de
asentar una democracia se enfrentaba con un ambiente
econdmico presidido por la sombra de la Gran Depresion
que dominaba los afios de la década de 1930. Un espa-
fiol ilustre —Jorge Santayana— habfa afirmado que un pais
que desconoce su historia estd condenado a repetirla.
Como han probado las investigaciones de los historiadores
salidos de nuestras facultades de economia, los afios trein-
ta registraron en Espafia problemas econémicos muy gra-
ves que la Gran Depresidn no creo, pero sf profundizé. La
exportacion y la minerfa sufrieron el impacto de la caida del
comercio mundial. Los defectos de la estructura agricola e
industrial no se corrigieron con la diligencia necesaria, y no
se genero la demanda publica suficiente para sostener la
industria basica del pafs. No entender el mundo comple-
jo de la economia y no presentar ante él una politica eco-
nomica coherente, como afirmaba uno de los intérpretes
politicos de aquella experiencia, constituyeron algunas de
las causas principales del fracaso del intento democratiza-
dor de los afios treinta.

Partir de esa memoria histdrica de los espafioles equi-
valfa a admitir como premisa que una crisis econémica
constituye un problema politico fundamental para una de-
mocracia naciente. Ese enfoque politico de la crisis eco-
némica es el que obligaba a encontrar soluciones a sus
problemas en las que participasen activamente todas las
fuerzas politicas que habfan obtenido representacion par-
lamentaria en las elecciones generales de 1977. Ese co-
nocimiento de nuestra historia, la correlacién de debilida-
des de los distintos partidos politicos para gobernar, el
deseo unanime de hallar salidas a los problemas que per-
mitieran a la politica afrontar la crisis econémica, contri-
buyendo a la construccién de la democracia en 1977,y el
miedo a repetir la experiencia del pasado fueron factores
decisivos para abrir paso al consenso politico como ins-
trumento decisivo para afrontar las complejas y costosas po-
liticas de ajuste que reclamaba el tratamiento de la grave
crisis economica espariola.

De esa premisa fundamental partiria la elaboracion y ne-
gociacion de los Pactos de la Moncloa, que convertfan en
intérprete de sus medidas de ajuste al consenso de los



partidos politicos que habian obtenido representacion par-
lamentaria. Movilizar ese consenso politico y traducirlo en
medidas operativas de ajuste a la crisis reclamaba dispo-
ner de un diagndstico compartido de la crisis econdmica
espafiola. Ese diagndstico compartido, elaborado por el go-
bierno y discutido por los partidos politicos en la Moncloa,
afirmaba el cardcter multiforme de la crisis econdmica que,
abierta por la brusca conmocion de la relacion real de in-
tercambio provocada por la crisis del petroleo y la elevacion
del precio de las materias primas respecto de los precios
de los productos industriales, habia continuado por la ex-
plosion salarial (convertida en la segunda ronda de la cri-
sis, en expresiva afirmacion de la OCDE). Esos dos cambios
en los mercados de materias primas y de trabajo altera-
rian radicalmente los costes y precios relativos de las dis-
tintas producciones y extenderfan una crisis generalizada de
los beneficios empresariales. Las caidas de la produccion,
de la renta, de la inversion y del empleo que se seguian de
los hechos anteriores fueron generales y continuadas, sin
que por ello la inflacién disminuyera. Un estancamiento
con inflacién y gran endeudamiento. Este Ultimo hecho
habria de adquirir, con el transcurso del tiempo, una im-
portancia dificil de superar. Porque, en efecto, todos los
agentes econdémicos (familias, empresas y Estado) vy los
distintos paises trataron de ganar tiempo, demorando el
ajuste de sus conductas a los nuevos datos que la crisis ha-
bia establecido, recurriendo para ello a la deuda. El en-
deudamiento empresarial, el publico y el nacional alcan-
zarfan niveles sin precedente histérico en tiempos de paz.
Sobre esa situacién de deuda generalizada iba a descargar
su peso destructivo el alza de los tipos de interés, que se
convertiria, de esta suerte, en los afios cruciales de los
ochenta, en un componente decisivo adicional de la crisis
economica. Cerrando el cuadro de factores criticos, figura-
ba la inadecuacién de la estructura productiva a las nuevas
condiciones econdmicas configuradas por la crisis, que
afectaba a sectores clave del tejido industrial y que planteaba
dificultades extraordinarias de todo tipo (econdmicas, so-
ciales y politicas) para su superacion.

Esos factores generales que estaban tras la crisis eco-
noémica mundial de los afos setenta adquirieron una pre-
sencia diferencial en el caso de la economia espariola, por
su mayor sensibilidad a las causas de la crisis, dada nues-
tra fragilidad energética y la acusada debilidad de nuestra
balanza de pagos, y por las consecuencias de la intensa
crisis industrial, ya que los sectores en peor situacion ge-
neral duplicaban su presencia relativa en Espafia respecto
de la media de los paises de la OCDE.

Ese diagndstico compartido es el que conformaria el
contenido de las medidas de ajuste negociadas en los
Pactos de la Moncloa. El convencimiento mas profundo que
inspiraba los Pactos de la Moncloa era el de que todos
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los males de la situacion critica que padecia la economia
espafiola —el corto crecimiento, la aguda inflacion, el des-
empleo desmoralizador— no tendrian remedio si la eco-
nomia que los padecia no empezaba por ganar los equi-
librios econdmicos necesarios, que deberfan manifestarse
a través de dos indices: los que median la inflacién vy el
equilibrio de la balanza de pagos por cuenta corriente.

Los economistas espafioles que participamos en los
Pactos crefamos que luchar contra la inflacién no era una
opcion politica. Se trataba de un problema de superviven-
cia. De ahf la importancia de controlar la inflacién y de re-
ducir sus crecidos niveles como condicién inexcusable para
definir una politica que fundamentase una convivencia de-
mocratica. Esa politica antiinflacionista se articulaba con la
utilizacién de cuatro decisiones diferentes: la aplicacion de
una politica monetaria, basada en el control de la cantidad
de dinero, de signo estabilizador; la aplicacion de una po-
litica presupuestaria que controlara y redujera, en la medi-
da de lo posible, el déficit publico; la fijacion de un tipo de
cambio realista de la peseta y la flotacién de ésta para en-
cauzar las corrientes de comercio exterior, y el estableci-
miento de una politica de rentas concebida con arreglo a
tres principios: el crecimiento de los salarios se plantearia
en funcién de la inflacién prevista y no de la inflacion his-
torica, asegurandose la capacidad de compra de la masa
salarial respecto al alza prevista de los precios; se procuraria
moderar el crecimiento de los costes financieros median-
te la liberalizacién de sus mercados. Por lo que respecta al
mercado de bienes y servicios, deberfa actuarse sobre los
margenes comerciales, reduciendo su nivel, al mismo tiem-
po que se realizaba un seguimiento de los precios admi-
nistrados en bienes estratégicos que previniese elevacio-
nes injustificadas.

A esas medidas de saneamiento econémico los Pactos
de la Moncloa afiadieron un conjunto de medidas de re-
forma que afectaban: al Presupuesto, para lograr su uni-
versalidad y el mejor control de los gastos; a la practica de
una reforma fiscal que pusiera a la hora de Europa nues-
tro anticuado cuadro tributario, incorporando, ademas, una
reforma de la administracion tributaria que posibilitase la vi-
gencia efectiva del cuadro fiscal; la reforma del sistema fi-
nanciero, con tres objetivos fundamentales: practicar un
control monetario activo y continuo, liberalizar el sistema fi-
nanciero y supervisar la liquidez y solvencia de las institu-
ciones de crédito; se afirmaba, también, la necesidad de de-
finir un nuevo marco de relaciones laborales, reformar el
marco de actuaciéon de la empresa publica, y establecer
un sistema de control suficiente y la presupuestacién ade-
cuada de sus operaciones.

Las medidas de saneamiento y reforma contenidas en
los Pactos de la Moncloa componfan asf un conjunto de
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decisiones que tendian a reforzarse entre si, y reclama-
ban una suma de esfuerzos compensados de las distin-
tas fuerzas sociales representadas por los distintos par-
tidos politicos.

Los efectos de los Pactos de la Moncloa debian re-
gistrarse en el doble frente de sus pretensiones econé-
micas y politicas. Del lado econdmico, los resultados mas
espectaculares se consiguieron en los equilibrios de la
economfa. La inflacion redujo sustancialmente sus peli-
grosos niveles, dejando una huella perceptible en las se-
ries histéricas a partir de 1977. Se recuperaba, asimis-
mo, el equilibrio exterior de la balanza de pagos por
cuenta corriente, obteniéndose unos superavit en los
afios 1978 y 1979 que permitieron la reconstruccion de
las reservas exteriores.

Las medidas de los Pactos de la Moncloa no sélo pre-
tendfan ganar los equilibrios macroeconémicos, sino que
aspiraban a lograr, también, el restablecimiento del equili-
brio de las cuentas de las empresas. A partir de 1974, la
economia registra el desplome de los excedentes empre-
sariales, preludio de la ulterior caida de la inversion priva-
da que, inevitablemente, los seguiria. Ese drama econo-
mico de las empresas espafiolas no fue vivido en Espafia,
entonces, como un drama social, cuando la vitalidad de
las empresas y la potencia de sus excedentes constituyen
el Unico aval solvente para apoyar el desarrollo de la in-
version privada y la creacion de empleos. Alterar esa valo-
racion social de los excedentes y posibilitar su realizacion
constituyeron aspiraciones Ultimas, pero fundamentales,
de los Pactos de la Moncloa. Pues bien, si se contempla la
evolucion de los excedentes empresariales en Espafia a lo
largo de la fase aguda de la crisis 1975-1985, se com-
prueba el claro cambio de signo que se da en 1978, pro-
duciéndose desde entonces una inequivoca tendencia al-
cista, que continuarfa hasta 1985.

La economia no solo consiguid mayor estabilidad in-
terna. Incorporé también reformas importantes demora-
das por el pais, con la complacencia de los intereses afec-
tados, durante muchos afos. Se dieron pasos irreversibles
en el camino de la reforma fiscal, que habia de cambiar el
reparto de los impuestos en linea con una mayor poten-
cia recaudatoria con mejor equidad. Se inicio, asimismo,
la reforma del sistema financiero para lograr la moderni-
zacién de sus instituciones.

El clima favorable del consenso que hizo posible los
Pactos de la Moncloa también introdujo un cambio im-
portante en el clima politico del pafs. Un clima favorable que
permitio llegar, sin el trauma de una desestabilizacion cad-
tica, a la Constitucion democratica, aceptada por todas las
fuerzas politicas parlamentarias en diciembre de 1978. Esa

meta politica constituiria, en realidad, la principal preten-
sion, el objetivo basico de los Pactos de la Moncloa, y es
obvio que se alcanzo.

Hoy, con la perspectiva que el tiempo concede para
contemplar con sosiego los dias del pasado, resulta evi-
dente que la suerte de los Pactos de la Moncloa estuvo
asociada a la suerte de la Constitucion. Son dos aconteci-
mientos que la historia contemporénea de Espafia unira
para siempre.

El segundo ajuste a la crisis, realizado por el Partido So-
cialista a partir de la mayoria absoluta que logré en las
elecciones de 28 de octubre de 1982, tuvo una finalidad
mas ambiciosa y un horizonte temporal mas amplio que
el primer ajuste realizado por los Pactos de la Moncloa.
Como afirmaria Miguel Boyer, su inspirador fundamental,
cuando el PSOE asumio el poder, la economia constituia
un campo delicado de la accion politica por la gravedad
de los problemas planteados por la nueva crisis energé-
tica de 1979y por la politica de disenso que dominé tras
el afio de vigencia de los Pactos de la Moncloa. Resulta
curioso destacar que el fundamento reclamado para la
prioridad de la politica de ajustes por el Partido Socialis-
ta volvia a ser el asentamiento del orden democrético,
que volvia a demandar, en 1982, la atribucion de una
prioridad politica a la solucién de los problemas econd-
micos. Igualmente, tal y como se afirmaba en 1977, se re-
petia de nuevo, en 1982, la necesidad de un diagnosti-
co sobre esos problemas que ordenase su jerarquia y sus
distintas interdependencias, y que debia preceder a la
eleccion de la mejor estrategia para resolverlos. Final-
mente, era preciso contar con el poder politico, con el fin
de instrumentar y aplicar las medidas elegidas. Aqui exis-
ti6 una diferencia basica entre las situaciones de 1977 y
1982. En 1982 se contaba con una Constitucion, con una
mayoria absoluta en las dos Cadmaras y con un plazo tem-
poral dilatado para afrontar los problemas pendientes
planteados por la crisis y para consolidar un sistema eco-
nomico. Este apoyo politico resultaria decisivo para con-
seguir, de 1982 a 1985, objetivos fundamentales para
enderezar la marcha de la economia.

El Programa Econdémico a Medio Plazo 1983-1986,
con el que el PSOE diagnosticaba la situacién econdémi-
ca, destacaba la importancia de lograr cuatro objetivos
basicos: reducir la inflacién a los niveles de la CEE; me-
jorar los excedentes empresariales para posibilitar la re-
cuperacién de las inversiones; flexibilizar y liberalizar la
vida econémica del pafs implantando un sistema de eco-
nomia de mercado, y adaptar la estructura productiva dis-
ponible a la crisis econdmica mediante los procesos de
reconversién industrial. Estos cuatro objetivos debifan al-
canzarse adoptando un conjunto de decisiones que, de



nuevo, aceptando el enfoque del documento que sirvid
de base a los Pactos de la Moncloa, se ordenaba en me-
didas de saneamiento y reforma econdmica institucional.

Los resultados favorables logrados por la aplicacion de
esa politica econémica se manifestaron en dos frentes:

1. La aplicacion de las medidas de politica de sanea-
miento, que permitieron conseguir una ganancia decisiva
en los equilibrios de la economia. La tasa de inflacion, si-
guiendo la marcha descendente desde los Pactos de la
Moncloa, se situaria en un solo digito en 1985 (8,1 por
100). La balanza de pagos convertiria su saldo negativo
de 1982 (-2,3 por 100 del PIB) en una liquidacion positi-
va (1,8 por 100 en 1985).

El pasivo més importante de la politica de saneamiento
fue el aumento del paro, cuya tasa sobre la poblacién ac-
tiva se situaba, en 1985, en el 22,1 por 100, desde el 16
por 100 alcanzado en 1982. Esas cifras son las que han
convertido al paro y a la dificultad de creacion de empleo
en el principal problema econémico del pafs y en la mas
destacada preocupacién de la politica econdémica espa-
fiola. Problema y preocupacién que han suscitado nume-
rosos andlisis. Si atendemos a sus conclusiones, se com-
probard que las altas tasas de paro tienen tras de si
motivaciones numerosas e interrelacionadas (demografi-
cas, sociales y econdmicas), entre las cuales preponde-
ran los elementos de rigidez que caracterizan a nuestro
mercado de trabajo, cuyas reformas se iban a dilatar cos-
tosamente en el transcurso del tiempo.

2. La aplicacion de la politica de reformas del Pro-
grama permitié realizar muchos cambios importantes.
Ante todo, se abordaron la reconversion industrial vy, es-
pecialmente, el ajuste energético mediante el realismo
de la vigencia efectiva de los precios energéticos, para
evitar su consumo excesivo. Se logré asi que la sociedad
aceptara la necesidad de este ajuste, que corregia las de-
ficiencias méas perceptibles en los costes y la capacidad de
los distintos sectores productivos, asf como la diversifica-
cion de fuentes de suministro de energia y el ahorro ener-
gético para el pais.

En el terreno de las reformas que se siguieron de la po-
litica econdmica socialista, quizé lo que revistid una im-
portancia relativa mayor fue el afianzamiento de un siste-
ma de economia de mercado que la Constitucion de 1978
habia reconocido, aunque con salvedades y condicionan-
tes. Se temia que la llegada del PSOE al poder produjera
la aparicién de limitaciones y cortapisas a la libertad em-
presarial, generalizando el intervencionismo en los mer-
cados v la postergacion de la importancia del excedente
empresarial como condicion necesaria para el desarrollo

LOS ECONOMISTAS ANTE LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

economico. Nada de esto sucedio. Por el contrario, el Pro-
grama de Desarrollo a Medio Plazo de 1982-1985 des-
tacaba la importancia de extender la liberalizacién, flexi-
bilizacion y competencia de los mercados, servicios y
capitales, y acentuaba el interés de asegurar la recupera-
cién de los excedentes empresariales como motor del
crecimiento y el dinamismo en una sociedad. Si se atien-
de a los resultados posteriores del Programa, hay que
destacar la recuperacion de esos excedentes empresa-
riales, que vuelven a dar un salto perceptible en 1982-
1985, paralelo, aunque de mayor intensidad y cuantia, al
registrado en 1977-1978, con motivo de las medidas de
los Pactos de la Moncloa. Un comportamiento que, como
ha afirmado Miguel Boyer, serfa “un elemento decisivo
para relanzar la inversidn y, més tarde, para la creacion
de empleo”.

Con las medidas de saneamiento y reforma incluidas
en las dos politicas de ajuste practicadas en 1977 y a par-
tir de 1982, la economia espafiola llegaba en condicio-
nes politicas y econdmicas para ultimar la negociacién de
su ingreso en la Comunidad Econdémica Europea. Nego-
ciacion que llegarfa a su fin con la firma del Tratado de
Adhesién el 12 de junio de 1985. Las politicas de ajuste
a la crisis habian posibilitado, asi, que las soluciones a la
crisis econdémica no se buscaran por la via equivocada y
costosa, tantas veces recorrida en situaciones criticas en
nuestro pais, de la proteccion y el aislamiento, sino, por el
contrario, con una mayor apertura y liberalizacién de nues-
tra economia, que habia de consolidarse con su integra-
cién en la economia europea.

Ill. La integracion de Espaia
en la Comunidad Europea

La incorporaciéon de Espafia a la Comunidad Europea
es la tercera operacion protagonizada por los economistas
espanoles que ha cambiado de forma decisiva las pers-
pectivas y oportunidades para el desarrollo econémico y po-
litico de nuestro pais.

Se trata de una operacién de signo bien diferente a
los dos ajustes a la crisis econdmica de la democracia es-
pafiola a los que nos hemos referido. Ante todo, esa di-
ferencia se manifiesta en el largo proceso historico reco-
rrido por Espafia para su integracién en Europa. La firma
de los Tratados de Roma el 25 de marzo de 1957 sor-
prenderia a la economia espafiola antes de haber realiza-
do su primera apertura exterior y haber logrado su esta-
bilidad interna por el Plan de 1959. Eran aquellos unos
momentos en los que ya podia percibirse la importancia
que para nuestro pais tendrfa la constitucion de las Co-
munidades Europeas, y fueron muchos los economistas es-
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pafioles que afirmaron que la exclusién de Espafia limita-
ria severamente las posibilidades abiertas a nuestro de-
sarrollo. Y ello porque nuestros economistas crefan firme-
mente que —como afirmaria posteriormente Peter Drucker,
el gran asesor del empresariado dindmico de nuestro tiem-
po— “las relaciones econémicas se han ido desarrollando
cada vez més con mayor intensidad entre bloques (o unio-
nes econdmicas) y no entre pafses aislados. Las relacio-
nes de la vida econdmica se establecen hoy a través de
acuerdos entre esas uniones econdmicas, tanto por lo que
se refiere al comercio exterior como a las decisivas inver-
siones empresariales. No hay margen ni posibilidad para
que un pais pequefio o mediano pueda situarse fuera de
las uniones econdmicas y actuar con ventaja. El futuro
econdmico pasa por la integracién”. Nos guste o no, las
uniones econdmicas condicionan los intercambios inter-
nacionales de mercancias y de servicios y la direccion de
las inversiones exteriores, por lo que la marginacion de
un pais pequefio y dependiente, como es Espafia, redu-
cirfa sus posibilidades para alentar su comercio exterior o
para atraer las inversiones precisas con las que comple-
mentar su limitado ahorro interno con el propdsito de de-
sarrollar la economfa.

Por otra parte, a esos temidos efectos negativos de la
marginacién de un pais de las uniones econdémicas que
le afectan —en nuestro caso, la Comunidad Econdmica Eu-
ropea— se afiaden los efectos positivos de la integracién que
se derivan de las ventajas decisivas de un gran mercado,
como el europeo, para asignar mas eficientemente los re-
cursos productivos, para acceder a las ventajas de la es-
pecializacion y para aumentar los bienes y servicios ofre-
cidos a los consumidores. Unas ventajas evaluadas (muy
positivamente) por las numerosas investigaciones realiza-
das en Espania y por las que ha patrocinado y difundido la
Comunidad Europea.

Desgraciadamente, ese convencimiento de nuestros
economistas de la necesidad de estar presentes en la in-
tegracién de Espafia en Europa no pudo satisfacerse con
la presencia de nuestro pafs en la firma del Tratado de
Roma, lo que abriria una larga y costosa fase histérica para
firmar el Tratado de Adhesion con la Comunidad, que du-
rarfa nada menos que 23 afios.

En efecto, el 9 de febrero de 1962, el gobierno es-
pafiol cursarfa una carta del ministro de Asuntos Exterio-
res dirigida al presidente del Consejo de la CEE en la que
se contenfa la peticion de abrir negociaciones “para un
acuerdo de asociacidn susceptible de llegar en su dia a
la plena integracion”. Como probarian elocuentemente
las reacciones de la CEE, la situacién politica espafiola
de entonces dificultaba, hasta el limite de impedirlo, el ac-
ceso a la Comunidad.

En estas circunstancias, lo que Espafia podia hacer era
firmar un acuerdo de naturaleza comercial con la Comu-
nidad Europea que resolviera los problemas mds graves
para los intercambios comerciales de la economia espa-
fiola creados por la integracion europea. Se llegaria asf al
llamado Acuerdo Preferencial de 29 de junio de 1970, fe-
cha importante de nuestras relaciones con las Comuni-
dades Europeas. Un acuerdo que dirigié Alberto Ullastres
—nombrado Embajador de Espafia ante las Comunidades
Europeas en 1965— con una paciente y habil negocia-
cion. Existe hoy un acuerdo general en la evaluacion po-
sitiva del Acuerdo Preferencial de 1970, basada en los ex-
celentes resultados comerciales logrados por Espania gracias
al mismo. Sin embargo, el Acuerdo de 1970 constituia
una salida habil para conseguir al menos mantener las
oportunidades comerciales para nuestros intercambios,
pero en manera alguna una integracion que supusiera di-
namizar nuestra economia mediante los procesos de re-
forma y cambios estructurales instados desde nuestra obli-
gada pertenencia al espacio integrado de la Europa
comunitaria. Por otra parte, las ventajas obtenidas por Es-
pafia del Acuerdo Preferencial de 1970 abrieron las criti-
cas de las autoridades comunitarias, que demandaron una
revision para reequilibrar las ventajas logradas por Espafia
en el Tratado con las que pretendia conseguir la CEE. Se
demandaria, asi, por la CEE, una mayor apertura del mer-
cado industrial espafiol y unas revisiones en los ajustes
fiscales en frontera que impidieran la proteccion adicional
que, segun las opiniones de la CEE, lograban los produc-
tos espafioles en el comercio con la Europa comunitaria.
Condiciones que Espafia no aceptaba, pues estas medi-
das deberfan negociarse en un futuro Tratado de Adhe-
sion, constituyendo la fuerza negociadora espafiola para
conseguirlo. De esta manera el Tratado preferencial ex-
tenderfa su vigencia hasta el momento de la aprobacion
del Tratado de Adhesion el 12 de junio de 1985. Pero lle-
gar a ese momento iba a demandar un largo proceso,
abierto en 1977.

Con el profundo cambio politico que supuso para Es-
pafia la celebracion de las elecciones generales de 15 de
junio de ese afio, lo que constitufa, sin duda, un testi-
monio claro que manifestaba la firme decisién de que
Espafia se constituyera y contara como una democracia
pluralista estable, llegaba asi una nueva oportunidad para
nuestro ingreso en la CEE. En consecuencia, el Consejo
de Ministros del nuevo gobierno espafiol acordarfa el 4 de
julio de 1977 aprobar una nueva demanda de adhesion
a las Comunidades Europeas, objetivo que se habfa con-
vertido en un clamor popular, al ser apoyado por todas las
fuerzas politicas que habian obtenido representacion par-
lamentaria en las elecciones generales. Para dirigir la ne-
gociacién con las Comunidades Europeas, se eligié una
conduccién Unica desde el Ministerio de Relaciones con



las Comunidades Europeas, creado en febrero de 1978
y encomendado a Leopoldo Calvo Sotelo. Serfa la Comi-
sion Europea la que iniciaria las negociaciones a partir de
un documento que, bajo el titulo “Reflexiones globales
relativas a los problemas de ampliacion”, se presentaria al
Consejo de Ministros el 20 de abril de 1978. Un docu-
mento denominado en la jerga administrativa como “fres-
co”. Ademés se solicité de la Administracion espafiola que
se contestaran unos cuestionarios que deberian entre-
garse en mayo de 1978. Pese al interés puesto por los ne-
gociadores esparioles, es lo cierto que los trédmites de la
negociacion transcurrieron lentamente, chocando en 1980
con la oposicion frontal francesa interpretada por el veto
de Giscard d'Estaing —presidente entonces del gobierno
francés— y que costarfa mucho tiempo superar.

Sin embargo, el hecho es que, al llegar la fecha de las
elecciones generales en Espafia de 28 de octubre de
1982, y pese a todas las dificultades e incidencias que
habian interferido en la negociacién, ésta habfa avanzado
significativamente. Se habian cerrado las negociaciones
de varios capftulos (movimientos de capitales, transpor-
tes, politica regional, derecho de establecimiento v libre
prestacion de servicios, armonizacién de legislaciones, y
cuestiones econdmicas y financieras) y se habfa progresado
también en otros (asuntos locales, relaciones exteriores,
union aduanera vy libre circulaciéon de mercancias). En el
sector industrial se habfan disefiado las relaciones con
CECA'y el EURATOM, y asimismo se habfan elaborado los
temas de fiscalia de patentes. Quedaban sin embargo
como sectores de ritmo mds lento y dificultades graves la
negociacion referente a la agricultura y a la pesca. La po-
sicion comunitaria habfa detenido aqui totalmente los avan-
ces posibles en la negociacion.

Tras las elecciones generales de octubre de 1982, el
nuevo gobierno socialista manifestd su posicion favora-
ble a la integracion y apoyo la continuacién y acelera-
cion de las negociaciones, pero nada pudo lograrse has-
ta llegar a los acuerdos de Stuttgart (junio de 1983), que
condicionaron la nueva ordenacién de los recursos fi-
nancieros de la Comunidad a la ampliacion de éstay a
la disciplina del gasto.

Finalmente, el Consejo Europeo celebrado en Fontai-
nebleau (junio de 1984) desbloquearia, definitivamente, el
proceso de adhesion de Espafia a las Comunidades. La
negociacion vivirfa sus tensos dias finales del 17 al 22 de
marzo de 1985 y en las sesiones de la conferencia nego-
ciadora del 28 y 29 de marzo de ese mismo afio.

Por fin, el 12 de junio de 1985 se firmaria el Tratado
de Adhesidn a la CEE, culminando asi un larguisimo y cos-
toso proceso de negociacion.

LOS ECONOMISTAS ANTE LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Considerado en esta linea dindmica del proceso de in-
tegracion europea, el Tratado de Adhesion cobra una im-
portancia decisiva para la economia espariola.

Como ha afirmado Pedro Solbes, la consecuencia més
importante del Tratado de Adhesién, que adquiriria una re-
levancia decisiva sobre la que era necesario insistir, era
que culminaba nuestro ingreso en la Comunidad Europea,
pero no se conclufa ahl. La entrada en las Comunidades
Europeas nos permitirfa participar en el proceso de inten-
sificacién de esa integracion con el Acta Unica Europea
en primer lugar, y posteriormente con la entrada en vigor
del Tratado de la Unién Monetaria, reformas ambas con
las que Espafia podia alcanzar claros beneficios para nues-
tra economia, siempre que la politica econémica de nues-
tro pais practicara la politica activa de reforma que de-
mandaban ambas operaciones.

Ese proceso de intensificacion de la integracion eu-
ropea, pocos meses después del ingreso de Espafa en
la CEE, iba a verse afectado de forma decisiva por la fir-
ma del Acta Unica Europea, cuyo contenido se habia ve-
nido forjando anteriormente. Trabajos que concluian en el
afio en que Espanfa negociaba la fase final de su Tratado
de Adhesion.

Los afios que van de 1973 a 1984 mostraron con cla-
ridad que la unién aduanera, lograda pronto por los paises
de la CEE tras el Tratado de Roma, no habia creado un ver-
dadero mercado interior y que las distintas economias na-
cionales continuaban, suprimidos sus limites arancelarios
habituales, ofreciendo diferencias y discriminaciones en las
formalidades fronterizas: una red de normas y reglamen-
taciones técnicas diferentes separaban a los diversos pai-
ses, mientras que las compras publicas, que suponian el 10
por 100 del PIB comunitario en su componente contrac-
tual, estaban interferidas por précticas restrictivas con fines
proteccionistas; las prestaciones de senvicios se hallaban, asi-
mismo, cautivas en los limites nacionales y las disposicio-
nes sanitarias y su aplicacién frenaban, cuando no impe-
dian, los intercambios comunitarios.

Por otra parte, las reglas de decision comunitarias, al
responder al principio de unanimidad, paralizaron con fre-
cuencia, y siempre retrasaron, el proceso integrador euro-
peo. Como ha afirmado un economista europeo “el Mer-
cado Comun era —en verdad— el menos comun de los
mercados”. Esas limitaciones de las posibilidades de inte-
gracion efectiva de los paises miembros del Mercado Co-
mun Europeo se tradujeron en unas limitaciones claras de
las posibilidades de su desarrollo econdémico.

Poner fin a esa situacion europea seria el propdsito al
que responderia la politica de la Comunidad definida bajo
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el mandato de Jacques Delors a partir de 1985. El cami-
no a través del cual se intentarfa lograrlo era el mas obvio
e inmediato: aprovechar la fuerza disponible del gran mer-
cado comunitario europeo para definir una demanda po-
tente, e igualmente accesible a todos los paises, de 320 mi-
llones de consumidores europeos con alta renta y, en
consecuencia, con una demanda capaz de despertar una
oferta impulsada por las fuerzas de la competencia y la in-
novacién para atenderla.

Ese camino exigente de asentar las libertades y adop-
tar las politicas de acompafamiento para construir el gran
mercado interno europeo es el que comenzarfa a reco-
rrerse a partir de su primer y esperanzador disefio opera-
tivo, contenido en el Libro Blanco sobre el Mercado Inte-
rior, elaborado por la Comisién y adoptado por el Consejo
Europeo reunido en Milan el 30 de junio de 1985, docu-
mento inspirador del Acta Unica Europea, cuyos rasgos fun-
damentales eran los siguientes:

— El establecimiento de un objetivo movilizador ex-
presado en la creacién del mercado interior comunitario.

— La adopcion de un calendario estricto para la con-
secucién de dicho objetivo, lo que suponia que el mer-
cado interior deberia ser establecido progresivamente en
el transcurso de un periodo cuyo limite se fijaba el 31 de
diciembre de 1992. Las reformas propuestas para la cons-
truccién del mercado interior se contenian en 300 pro-
puestas que habrian de ser discutidas y finalmente apro-
badas por el Consejo. Posteriormente, se reduciria su
numero a 279. De esta manera, el campo reformador
para constituir el Mercado Unico quedaba definido con
toda precision.

— Con el proposito de lograr las reformas que se pre-
cisaban para llegar al Mercado Unico en el plazo definido,
parecié necesario realizar un conjunto de modificaciones
de procedimiento en la adopcion de las decisiones co-
rrespondientes, asi como en los cauces de ejecucién de las
mismas y en la forma de superar la dificultad de armoni-
zar plenamente las disposiciones nacionales que preten-
dieran facilitar el proceso de construccion del mercado in-
terior en el plazo previsto. Como afirmaria el gran inspirador
del proyecto, Jacques Delors, en la CEE deberian modifi-
carse los métodos para decidir mejor, con mayor rapidez
y de manera mds democrdtica.

— El Acta Unica recogia entre sus objetivos basicos el
logro de una mayor cohesién social y econémica entre los
paises miembros y, en particular, la reduccién de las dife-
rencias entre las diversas regiones. Con el fin de hacer ope-
rativo este principio, el Acta Unica reconoce la importancia
de este problema, que llevo a la Comisién a proponer al

Consejo, aceptando éste en febrero de 1988, la duplica-
cion de la dotacién presupuestaria de los fondos denomi-
nados estructurales hasta el afio 1992. Con esa ampliacién,
los fondos se situarian en 49.000 millones de dolares en
este ejercicio, magnitud claramente insuficiente para al-
canzar sus objetivos.

Cumplida la segunda etapa del proceso de integracién
europea con la existencia de un Mercado Unico, que se al-
canza en el afo 1992, era preciso decidir cudl serfa el rum-
bo que tomarian los paises europeos embarcados en la
aventura de la integracion para lograr un mayor desarrollo
en términos de crecimiento de la renta y bienestar.

La llegada al mercado interior cerraba un capitulo en
el proceso de integracién europea al mismo tiempo que
abrfa a ésta nuevos horizontes. Dos de ellos eran perfec-
tamente visibles: el primero era el que planteaba el au-
mento considerable del grado de interdependencia de los
paises miembros y reforzaba, por tanto, los efectos de la
evolucion de cada uno de ellos sobre los demés, lo que
hacfa necesaria una coordinacién mayor de las politicas
econdmicas de cada uno de los paises para evitar inco-
herencias perturbadoras. Por otra parte, el funcionamien-
to del mercado interior reclamaba una atencion y refor-
zamiento de las politicas comunes con el propoésito de
mejorar la cohesion economica y social de los paises miem-
bros, y reclamaba también el desarrollo eficaz de politicas
en campos como los de infraestructuras, tecnologfa e in-
vestigacion, medio ambiente, sanidad, etc., donde los me-
canismos del mercado no funcionaban adecuadamente. En
resumen, el mercado interior imponia un avance por el
camino de la Unidn Econdémica.

El objetivo de incorporar la Unién Monetaria como nue-
va frontera de las reformas que habfan de introducirse en
el proceso de integracién estaba situado mas alla del Tra-
tado de Roma y del Mercado Unico. Sin embargo, en el Tra-
tado de Roma se incorporaban algunos articulos que se
referfan a problemas monetarios, pero con un contenido
marcadamente incompleto y redactados con cierta ambi-
gliedad. Esos articulos atribufan a cada Estado miembro la
responsabilidad del mantenimiento de la confianza en su
moneda y del equilibrio de su balanza de pagos, asi como
de la consecucion de un alto nivel de empleo v la estabi-
lidad de su nivel de precios, y proponia una coordinacién
de las politicas econdmicas de los estados miembros que
facilitase el logro de tales objetivos.

Esa coordinacion de las politicas monetarias forzaba
al establecimiento de una colaboracion entre los servicios
administrativos competentes y entre los bancos centrales,
para lo cual surgié la creacién de un Comité Monetario de
caracter consultivo, cuya mision residia en observar la mar-



cha de la evolucion monetaria, financiera y de pagos de
los paises miembros y emitir dictdmenes sobre estos ex-
tremos a requerimiento bien del Consejo o de la Comi-
sién, o bien por su propia iniciativa. Los objetivos de las
autoridades monetarias nacionales afectaban al logro de
un alto nivel de empleo, a la estabilidad de los precios y al
equilibrio de los pagos exteriores a un tipo de cambio fijo,
objetivos todos ellos que debian alcanzarse con los propios
instrumentos y esquemas reguladores de cada pafs. El Tra-
tado expresaba la preocupacion prioritaria por un proble-
ma en el caso de un déficit no pasajero, sino duradero, en
la balanza de pagos de un pais miembro, y se prescribfa al
respecto que éste no se limitase a financiarlo, sino que
adoptase unas medidas de correccién que en ninglin caso
pudieran ser medidas de salvaguardia comerciales, acu-
diendo a modificaciones abusivas del tipo de cambio que
pudieran perturbar al proceso comunitario de integracion.
Dicho en otros términos, esa preocupacion del Tratado de
Roma ya apuntaba la presencia decisiva y la atencion prio-
ritaria que deberfa darse al déficit duradero de la balanza
de pagos para tratar de mantener una cooperacion entre
los paises integrados en la Comunidad que asegurase una
continuidad en las tasas de desarrollo o que, al menos, no
perturbase el crecimiento econémico por la existencia de
un déficit. En cualquier caso, la eliminacién del déficit de
la balanza de pagos aparecia como un elemento referen-
te de la buena marcha del proceso de integracion, criterio
previsto pero no desarrollado en el Tratado de Roma.

La segunda apariciéon de la necesidad de coordinar
mas estrictamente las politicas econdmicas, y del esta-
blecimiento de margenes que evitasen crear excesivas
fluctuaciones en los tipos de cambio en torno a las pari-
dades establecidas, surge en el Informe Werner de 1970,
que el Consejo de Ministros de la Comunidad encargo a
un grupo de trabajo presidido por el primer ministro lu-
xemburgués, Pierre Werner. De ese informe partirfa la ne-
cesidad de lograr una union monetaria como meta Ultima
entre los paises integrados en la Comunidad, a la que de-
beria llegarse mediante la aplicacién de politicas econd-
micas mds estrictas y el establecimiento de margenes mas
estrechos a la fluctuacion de los tipos de cambio en tor-
no a sus paridades. El Informe Werner no pudo tener éxi-
to por el conjunto de las perturbaciones sufridas durante
los afios que parten de 1968 y que se extienden en el pe-
riodo que va de 1970 a 1973. Todo ello produjo como
consecuencia que el proyecto de integracién europea se
detuviera en los afios setenta y que surgiesen proyectos
a finales de esa década para dar un nuevo paso adelante
en el proceso integrador de Europa.

Los autores que impulsaron uno de esos proyectos
fueron el canciller Schmidt y el presidente Giscard d'Estaing,
con el propdsito de crear un drea de estabilidad cam-

LOS ECONOMISTAS ANTE LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

biaria en la Comunidad. Fue ese proyecto de estabilidad
cambiaria en la Comunidad el que dio origen al Sistema
Monetario Europeo el 5 de diciembre de 1978, segln
decisién del Consejo de Ministros y de un acuerdo de los
gobernadores de los bancos centrales. El Sistema Mone-
tario Europeo (SME) comenzaria a operar a partir del 13
de mayo de 1979.

La peseta se incorpord al mecanismo de cambios del
SME en junio de 1989. La economia espafiola atravesaba
entonces una situacién de auge pautada por el ciclo europeo
que se veria favorecida, adicionalmente, por las expectati-
vas optimistas que habfa abierto nuestro ingreso en la UE,
lo que estimulaba el desarrollo de la inversion privada na-
cional y la incorporacion de la extranjera. Esta inversion ex-
terior contaba con dos componentes que obedecian a muy
distintas finalidades: la inversién directa, que pretendia con-
solidar y ampliar las actividades productivas en el interior,
y las inversiones en cartera (adquisicién de activos finan-
cieros) mas las dirigidas a la compra de activos reales, que
pretendian obtener las plusvalias derivadas de una esti-
mada infravaloracién de esos activos en respuesta a la nue-
va situacién que habfa creado la integracion de Espafia en
la Comunidad Europea. El clima de auge del ciclo econd-
mico adquirio, con el aumento de las inversiones en el se-
gundo de sus componentes, un cardcter especulativo que
propiciaba un aumento de la inflacién. La llegada de capi-
tal extranjero, favorecida por la estimacion positiva de la
rentabilidad de Espafa en los mercados internacionales,
elevaria el tipo de cambio de la peseta, que ofrecid una con-
siderable inestabilidad. Se daban asi todas las circunstan-
cias para adoptar una politica restrictiva que preservara los
equilibrios de la economia y, efectivamente y como de cos-
tumbre, esa politica necesaria de estabilizacion conté sélo
con la politica monetaria, que se aplicd por el Banco de
Espafia con el medio de que disponia: la elevacién de los
tipos de interés. Politica monetaria aplicada en su tradicio-
nal soledad por la ausencia de una politica presupuestaria,
un rasgo que habfa caracterizado a todos los intentos de
nuestra politica de estabilizacion econémica. Esta vez, sin
embargo, ese comportamiento dispar y tradicional de la
politica presupuestaria se intensificaria. Porque, mientras
la politica monetaria trataba de aplacar las fuerzas de la in-
flacion acudiendo incluso a précticas heterodoxas, como
los techos del crédito y controles de cambios, la politica
presupuestaria respondia a una orientacion expansiva, con
decisiones discrecionales que aumentaban permanente-
mente el nivel de los gastos publicos y elevaban el déficit
estructural del Presupuesto.

En estas circunstancias, se produjo el ingreso de la pe-
seta en el mecanismo de cambios del SME. El objetivo de
esta decisién —se dijo— era lograr una estabilidad del tipo
de cambio sometiéndolo a la disciplina del SME, al obligarse
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a sostener la cotizacién de la peseta entre los limites pre-
vistos en éste y acordados con Espana. El tipo de cam-
bio central se fijo al nivel del mercado, que, en aquel en-
tonces, se consideréd mds bien exigente, y los limites de
la oscilacién de la cotizacion de la peseta acordados con
Espafia para su ingreso en el SME fueron més amplios
(£ 6 por 100) que los aplicados con generalidad (£ 2 por
100). Con esa entrada de la peseta en el SME, nuestra
unidad monetaria gané conocimiento y credibilidad en los
mercados internacionales, estimulando asi la entrada de
capitales procedentes del exterior, atraidos por el nuevo
clima econémico que rodeaba a Espafia y, en particular,
por las expectativas optimistas de rentabilidad de las que
participaron los inversores procedentes del exterior. Los
elevados tipos de interés que habfa obligado a adoptar
la politica monetaria anti-inflacionista constituyeron un
aliciente de rentabilidad adicional para la entrada de esos
capitales procedentes del exterior.

La oleada de inversiones extranjeras que acomparfio
alingreso de la peseta en el SME fue, en verdad, de una
cuantia extraordinaria, lo que situarfa en muy poco tiem-
PO a su cotizacion en la linea de méaxima apreciacién es-
tablecida por aquél (£ 6 por 100). Se registraba, asi, la
paradoja de que una moneda como la peseta, que pa-
decia una inflacién diferencial alta en relacion con la de
los paises europeos, y cuyos comportamientos funda-
mentales dejaban mucho que desear, se sostenfa con
una apreciacion escandalosa, que la situarfa muy pronto
en el nivel méximo fijado por el SME. La entrada de in-
versiones extranjeras continué respondiendo a las ex-
pectativas favorables de los mercados sobre los activos en
pesetas, lo que contribuirfa a elevar, de nuevo, su coti-
zacion. Esas entradas excepcionales de capital obligaron
al Banco de Espania a intervenir los mercados con fuer-
tes compras de moneda extranjera para evitar la salida de
la peseta del SME. Esta sorprendente situacion se soste-
nia por la ciega credibilidad concedida por los mercados
internacionales a la rentabilidad futura de sus inversio-
nes en Espafa. El hecho es que, frente a esta situacion,
que manifestaba una preocupante inestabilidad, la Unica
decisién adoptada para prevenir una posible inflacion fue
la de endurecer las condiciones de la politica monetaria,
que, con la obligada elevacion de los tipos de interés,
produjo de nuevo el efecto de una apreciacion adicional
del tipo de cambio de la peseta, cerrando asf el circulo de
entrada de capitales — elevacién de la cotizacién de la
peseta — inversiones del Banco de Espafia — elevacion
de tipos de interés y vuelta a empezar.

Ciertamente, este optimismo de los mercados exterio-
res sobre el futuro de la peseta y los activos emitidos en
pesetas se fomentaba y apoyaba por las declaraciones op-
timistas del gobierno vy, especialmente, del Ministerio de

Economia y Hacienda, que habian presentado la opera-
cion del ingreso de Esparia en el SME como un compro-
miso firme para obligarnos a hacer lo que no habfamos
hecho antes: aplicar con rigor los principios de una poli-
tica de ajustes que definiera y lograra implantar una po-
litica presupuestaria rigurosa, reformando los mercados
de trabajo y de servicios financieros para ofrecer, asf, una
base firme a un desarrollo estable de la economia espa-
fiola dentro de la Europa comunitaria.

Sin embargo, ninguno de esos objetivos recibiria la
atencion debida de la politica econdémica efectivamente
aplicada a partir de junio de 1989, con lo cual el ingreso
en el SME consiguio lo que no se pretendia: practicar una
politica econdmica carente de la debida disciplina, politica
econdmica que fue financiada por el crecimiento formida-
ble de nuestro endeudamiento exterior a partir de 1989.
Endeudamiento facilitado, precisamente, por nuestro in-
greso en el SME. La estabilidad del tipo de cambio de la
peseta, que sostenfa sus elevados niveles debido a la cre-
dibilidad de los mercados por el ingreso de Espafia en el
SME, permitié garantizar la expansion del gasto y el déficit
publicos, dejando la tarea de estabilizacién a la politica mo-
netaria, que, cuando sirvié a aquélla, lo harfa elevando los
tipos de interés, decision que aumentaba el atractivo de Es-
pafia como plaza financiera, permitiendo obtener los fon-
dos adicionales precisos para suscribir la deuda capaz de
financiar un déficit publico continuado. La pregunta tenta-
dora para los politicos que dirigian la economia y la Ha-
cienda publica del pais fue entonces: {para qué reformar
la Hacienda publica si sus problemas principales de finan-
ciacion del gasto publico creciente y del déficit publico om-
nipresente encontraban una facil cobertura mediante el
endeudamiento exterior?

En segundo lugar, el acelerado crecimiento de los sa-
larios que dominaba en los mercados de trabajo podia
conservar su capacidad de compra, pues el mantenimien-
to de una peseta sobrevalorada contenia los precios inter-
nos mediante el abaratamiento de las importaciones. {Para
qué plantear entonces una necesaria reforma del merca-
do de trabajo que moderase el crecimiento de los salarios,
ajustdndolos a la productividad del trabajo, si el endeuda-
miento exterior y los sobrevalorados tipos de cambio de la
peseta permitfan sostener ritmos de crecimiento de los sa-
larios reales elevados, al asegurar la estabilidad de los pre-
cios de importacion de los bienes que formaban parte del
presupuesto familiar de los trabajadores?

En tercer lugar, las considerables entradas de capital
por el atractivo que la economia espafiola ofrecfa al inver-
sor extranjero —un tipo elevado de interés mas un tipo de
cambio sobrevalorado y estable de la peseta— permitian fi-
nanciar, con suficiencia, el déficit de la balanza de pagos.



{Para qué implantar una exigente politica de competitividad
de nuestros intercambios exteriores si la comoda financia-
cion del déficit exterior por el endeudamiento externo per-
mitia aplazar decisiones tan impopulares?

Ese comportamiento irresponsable de la politica eco-
némica espafiola trasladaba asf hacia adelante la costosa
hipoteca de las reformas estructurales pendientes, car-
gandose con el crecimiento excepcional de un endeuda-
miento exterior alimentado por las expectativas optimis-
tas de los mercados financieros y por las elevaciones en
los tipos de interés que se segufan de la politica mone-
taria aplicada. Ese coste no fue el tinico que se siguié de
la conducta econémica que domind tras nuestro ingreso
en el SME. Porque, en efecto, la apreciacién de la pese-
ta fue también causa y consecuencia, a la vez, de esos he-
chos. Una apreciacién que dafiaba, de forma irreparable,
a la competitividad de nuestras exportaciones, lo que su-
puso cuantiosas pérdidas para muchas empresas y la des-
aparicién del mercado para otras, con dafio extraordina-
rio para el tejido productivo del pais y sus posibilidades
exportadoras. Era imposible que, en estas circunstancias,
pudiera sostenerse durante mucho tiempo la credibilidad
internacional de una economia que ofrecfa esos com-
portamientos tan incoherentes y contradictorios.

Por otra parte, esa confianza que trataba de sembrar el
Sistema Monetario Europeo se quebraria bruscamente en
1992, cuando la Republica Federal de Alemania, que ve-
nia viviendo una situacién de exceso de demanda como
consecuencia del proceso de reunificacion y de la forma de
abordarlo en el &mbito econdmico, decidié moderar la ex-
pansion con la ayuda del Bundesbank, que elevo con fuer-
za su tipo de interés, comenzando a registrarse una debi-
lidad acusada de la coyuntura general de los distintos paises
integrados en el Sistema Monetario Europeo. Estos paises
participantes del SME se negaron a aceptar la elevacién
relativa del tipo de interés aleman, asf como, en mayor gra-
do, a proceder a una revision del conjunto de paridades,
lo que supuso una depreciacion de las distintas divisas res-
pecto del marco. Fueron estos acontecimientos los que
produjeron una quiebra de la confianza que, hasta 1992,
descansaba sobre la afiliacién al SME de los distintos pai-
ses y, con ella, la cadena de devaluaciones de las mone-
das de los pafses participantes que, perteneciendo al SME,
habfan ido acumulando graves desajustes en sus econo-
mias. La cadena de devaluaciones que se registro en tres
ocasiones, entre los veranos de 1992 y 1993, habria de co-
rregirse finalmente en el mes de agosto de este Ultimo
afio con una ampliacion hasta = el 15 por 100 de las ban-
das de fluctuacion permitidas en torno a los tipos de cam-
bio centrales, lo que dejo al Sistema Monetario Europeo
como una institucién carente de la confianza necesaria
para que se pudiese utilizar como indice de la estabilidad
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de una economia. A Espafia le afectarfa intensamente esta
crisis del SME, registrandose una crisis econémica que pro-
ducirfa el mayor retroceso del desarrollo econémico de Es-
pafa en los Ultimos treinta afos.

La pregunta que plantea esa operacion del ingreso de
la peseta en el SME es la evidente de écdmo explicar el ro-
tundo fracaso de la que constitufa la aparente pretension
de ese ingreso, esto es, la de utilizar la disciplina del tipo
de cambio del SME para impulsar las reformas estructurales
que la economia espafiola deberfa realizar para lograr un
desarrollo estable dentro de la Union Europea?

La respuesta a esta pregunta fundamental no puede ser
més que una: el cardcter ambivalente del compromiso
del ingreso de la peseta en el SME. Ciertamente, la 16gi-
ca econdmica correcta de esa operacion deberfa respon-
der, para ser coherente, a una linea de estabilizacion y de
reformas estructurales de la economia espafiola. Sin em-
bargo, lo cierto es que, como ya hemos afirmado, el ingreso
de la peseta en el SME, en las circunstancias en que se hizo,
permitfa financiar el déficit publico sin la impopularidad
de realizar el ajuste fiscal, merced al endeudamiento ex-
terno; mantener la continuidad de nuestras importacio-
nes con un déficit comercial clamoroso de la balanza co-
mercial financiado por la deuda exterior, sin llevar adelante
una esforzada y diligente politica de competitividad que me-
jorase los saldos de la balanza de pagos merced a un me-
jor comportamiento de las exportaciones de bienes y ser-
vicios; mantener un crecimiento de los salarios reales por
encima de la productividad, sosteniendo/ganando capa-
cidad adquisitiva para los asalariados por el crecimiento
de unas importaciones abaratadas por la supervaloracion
del tipo de cambio y financiadas por el endeudamiento ex-
terior, sin afrontar la alternativa de la reforma del merca-
do de trabajo. Lograr, en fin, una cobertura del déficit pu-
blico mediante la deuda publica exterior, sin realizar el
ajuste que precisaba la politica presupuestaria.

No puede extrafiar que este comportamiento no con-
tribuyera, en absoluto, a dar continuidad al proceso de con-
vergencia real de la economia espafiola con la comunita-
ria, que no podia conseguirse desatendiendo, como sucedid,
al patrén de estabilidad nominal de la economia espafio-
la, sino aproximandolo al de las economias europeas. Sin
lograr esa estabilidad, se arriesgaba la presencia de rece-
siones subitas y costosas como la que se abrirfa en 1993.

El hecho es que este primer intento de lograr la con-
vergencia de la economia espafiola con la de los paises
comunitarios, mediante el ingreso de la peseta en el SME,
sin el propdsito previo y fundamental de forzar la realiza-
cién de las reformas estructurales que favorecieran la con-
vergencia, terminaria en un rotundo fracaso, evidenciado por
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los indicadores de 1993: la tasa negativa de crecimiento
del PIB de ese ejercicio interrumpird el proceso de con-
vergencia del PIB por habitante con la Europa comunitaria
iniciado en 1985, marcando una situacién de divergencia;
la tasa de paro dard un salto de més de 5 puntos porcen-
tuales, marcando un techo, no registrado con anterioridad,
del 22,4 por 100 respecto de la poblacién activa; la tasa
de inflacion, pese a la situacion critica de la economia, se
clavara en el 4,6 por 100, distante de la media europea;
los tipos de interés a largo plazo superaran el 10 por 100;
el déficit publico subird por encima del 6 por 100 del PIB,
mientras la deuda publica desbordard, por vez primera, el
limite del 60 por 100 del PIB y la cotizacion de la peseta
reconocerd, con sus devaluaciones oficiales, la imposibili-
dad de sostener la estabilidad del tipo de cambio elegido
por el ingreso en el SME. Todo ello como fruto de la inco-
herencia entre la politica econdmica aplicada y las reformas
estructurales pendientes que el ingreso en el Sistema Mo-
netario Europeo fue incapaz de estimular.

Esa experiencia costosa vy, al fin, negativa planteaba la
alternativa de la Unién Monetaria Europea, cuya realiza-
cion pedia la programacion y aplicacién de un conjunto de
decisiones de bien costosa vy dificil aceptacion, al tener
como condicion el cumplimiento de los criterios de con-
vergencia real requeridos de los pafses europeos para in-
corporarse a la Unién Monetaria. Esos criterios de con-
vergencia traducian las viejas obligaciones de coherencia
que Espafa deberia haber cumplido, en todo caso, para
asegurar un crecimiento estable de su economia dentro de
la UE. En efecto, el ingreso en la Unién Monetaria obliga-
ba, como es bien sabido, a reducir el déficit publico al ni-
vel del 3 por 100 del PIB, a no aumentar el peso de la deu-
da en el PIB por encima del 60 por 100, a lograr una tasa
de inflacién (apreciada por el IPC) que no superara en
1,5 puntos a la registrada en los tres paises europeos con
mejor comportamiento en el crecimiento de los precios,
a situar los tipos de interés dos puntos como maximo por
encima de los registrados por los paises con menor cre-
cimiento en el IPC, mantener la unidad monetaria dentro
de los méargenes de fluctuacién del SME y no haber de-
valuado la unidad monetaria del pafs en los dos afos an-
teriores a su pretendido ingreso en la Unién Monetaria.
Se disponifa asi de metas concretas a partir de las cuales
cumplir los deberes de convergencia que eran, en defini-
tiva, para Espanfa, deberes de coherencia, derivados de
Sus compromisos comunitarios.

La situacion espanola frente a esos indicadores ba-
sicos a la altura de comienzos del ejercicio de 1996 —dos
afos antes del cumplimiento del plazo para juzgar y
aprobar o no el ingreso de un pais en la Unién Moneta-
ria Europea (UME)— era bien preocupante, porque Es-
pafia cumplia con un solo criterio de los seis exigidos por

el Tratado de Maastricht, desvidndose significativamente
en los demés. En efecto:

— La inflacion, apreciada por el IPC, se situaba en un
crecimiento del 3,6 por 100, frente al 2,5 por 100 que era
el exigido para el ingreso en la Unién Monetaria.

— El déficit publico habia alcanzado en 1996, el 4,4
por 100 del PIB, frente al 3 por 100 en que le situaba el
listén de Maastricht.

— La deuda publica ascendia al 69,6 por 100 del PIB,
excediendo en 9,6 puntos porcentuales el nivel al que
deberfa situarse segun los criterios del Tratado de la Unidn
Europea.

— Se incumplia también el criterio del tipo de cambio,
pues éste prescribfa que ninglin pafs podia ingresar en la
UME si habfa practicado una devaluacion en los dos afios
anteriores. La peseta no cumplia este criterio, pues en mar-
z0 de 1995 se habia depreciado en un 7 por 100.

— Los tipos de interés a largo plazo, situados en el
8,7, eran inferiores en cuatro décimas de punto al limi-
te superior fijado por el criterio de Maastricht (9,1 por
100). Ese criterio se cumpliria por Espafa en diciembre
de 1996.

— Elnivel de convergencia definido por los cinco criterios
anteriores resultaba imposible de alcanzar en un pais como
el nuestro, que sélo cumplia uno de los exigidos por el Tra-
tado de la Unién Europea.

La comparacion de esas dos situaciones —la exigida por
los requisitos de Maastricht y la disponible que revelaban
las cifras de la Hacienda y la economia espafiola de 1996—
constitufa una prueba contundente de las dificultades que
la economia, la sociedad vy la politica espafiolas debian
superar para aprobar el examen de Maastricht y llegar a
ser un pais fundador de la Unién Monetaria Europea.

Ante esta comprometida situacion, han sido tres las de-
cisiones con las que Espafia ha ganado su condicién actual
de pais fundador de la Unién Monetaria Europea:

1) La firme conviccién manifestada por la politica
econdmica del nuevo gobierno del pais, a partir de su
constitucion en el mes de mayo de 1996, en su creen-
cia firme en que la Unién Monetaria se crearia en el pla-
z0 razonable que se habia programado. Por otra parte, y
en consecuencia, esa creencia suponfa cumplir rigurosa-
mente con los criterios de Maastricht para el ingreso de
Espafa en la UME, examen que deberia tener lugar en la
primavera de 1998. Un objetivo que el nuevo gobierno



consideraria como prioritario y decisivo. Esta opcién in-
corporaba dos aciertos fundamentales.

Como se ha afirmado, con razdn, por duras que fueran
las exigencias de ajuste econémico que planteaba el in-
greso en la UME, y aun existiendo dudas razonables sobre
la medida en que Espanfa podia beneficiarse de todas las
ventajas de aquélla, existian tres razones al menos para
obrar asf: @) La autoexclusién de un pais no podia signifi-
car la aplicacién de politicas diferenciadas para lograr me-
jores resultados. Cualquier desviacion por parte de las po-
liticas nacionales de los criterios de disciplina fiscal y
estabilidad econdémica establecidos en Maastricht serfa san-
cionada severamente por los mercados financieros (globa-
lizados) y por los mercados de cambios de divisas. b) El
Tratado de Maastricht y los acuerdos posteriores imponian
a los paises out (fuera de la UME) una disciplina igual o
superior a los paises in (miembros de la UME). c) Los cri-
terios de Maastricht de equilibrio econdmico y sanidad fi-
nanciera eran bdsicos no sélo para el ingreso en la Union
Monetaria, sino para el desarrollo estable de la economia es-
pafiola (como afirmarfa con razon el gobernador del Ban-
co de Espafia: “lo que es bueno para Maastricht es bueno
para la economia espariola”).

Esta politica econdmica espariola, plegada al reto del in-
greso en la UME, trataba de lograr una conducta acorde de
la sociedad espariola para estabilizar sus precios y alcanzar
una situacion equilibrada y saneada de su Hacienda publica.
Unos objetivos que precisaban de la aplicacion de politicas
impopulares que no han logrado definirse y aplicarse nun-
ca auténomamente por nuestra politica economica. En
efecto, la historia de la politica econémica espafiola prue-
ba, como hemos reiterado con anterioridad en distintas
oportunidades, que los ajustes integrados por medidas de
disciplina econémica y fiscal, como los que demandaba
nuestro ingreso en la UME, tendrfan que aceptarse inter-
namente presentdndolos como retos y exigencias plan-
teadas a la economia espanola por el exterior. A ese reto
a la capacidad de adaptacion de la economia espariola rea-
lizado desde fuera ha respondido positivamente casi siem-
pre nuestra sociedad. Pues bien, el gobierno planted su
politica econémica con el objetivo de entrar en la UME
como un desafio al pafs, derivado del cumplimiento de las
condiciones exteriores establecidas en Maastricht. Un plan-
teamiento que llevarfa a nuestra sociedad y a nuestros
agentes economicos a aceptar el reto y a variar sus com-
portamientos para lograrlo, secundando plenamente la po-
litica econoémica del gobierno.

2) La definicién de esta politica econdémica tendente
a lograr el ingreso en la UME contaria con el gran activo
del asesoramiento y colaboracién de un Banco de Espa-
fia quténomo desde el 1 de junio de 1994.

LOS ECONOMISTAS ANTE LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Atendiendo a la experiencia histérica disponible a par-
tir de los origenes de nuestro banco emisor y a la més re-
ciente de nuestra democracia, la concesién de la autono-
mia al Banco de Esparia constituyd la reforma mds
innovadora de las realizadas por nuestra politica econd-
mica en los ultimos veinte afios. Dos eran los cambios
principales que incorporaba esa decision.

El primero consistfa en asentar la lucha contra la infla-
cién en una sociedad que habia vivido en su constante
companifa a lo largo de su reciente recorrido historico con-
temporaneo, creando una cultura inflacionista que infor-
ma el comportamiento econdmico de todos los agentes que
lo interpretan: empresas, familias y sector publico.

No puede extraiar que esta sociedad, dominada por
una cultura inflacionista y los comportamientos que de
ella se derivan, haya convertido a la estabilidad de pre-
cios, como ha afirmado el gobernador del Banco de Esparia,
“en un objetivo tan importante como fragil, que necesita
un valedor independiente”. Ese valedor de la estabilidad im-
prescindible de la economia debia ser un Banco de Espana
auténomo al que se le encomendara esa tarea funda-
mental para que el pais pudiera vivir en, y converger con,
la Europa comunitaria.

El segundo cambio que orientaba el quehacer de la
autonomia del Banco de Espafia consistfa en ganar credi-
bilidad para las medidas de politica monetaria, con el pro-
posito de conseguir una mayor eficacia de ésta. La atribu-
cién tradicional de la politica monetaria al gobierno,
convirtiendo al banco central en un mero ejecutor de esta
politica, ha planteado el grave problema de la credibilidad
de sus decisiones. Una falta de credibilidad que partia del
peligro de la incoherencia temporal de las medidas de po-
litica econdmica definidas por el gobierno, que se produ-
cfa cuando, una vez desvelada esa politica monetaria, el
gobierno modificaba su contenido, variando su sentido, la
mayor parte de las veces, por puras conveniencias politi-
cas (derivadas, en muchas ocasiones de las oportunida-
des del ciclo electoral). La pretensiéon de esa autonomia era
la de alejar del ciclo politico sus decisiones, ganando asf cre-
dibilidad y una mayor eficacia, al reducir los costes oca-
sionados por la incoherencia temporal en que puede in-
currir la politica monetaria cuando ésta se encomienda a
las autoridades politicas.

El modelo de autonomia por el que optd el Banco de
Espafia fue el del enfoque discrecional, contenido en el
Tratado de la Unidn Europea (TUE) para orientar el proce-
so hacia la uniéon monetaria. El Tratado establecia, en efec-
to, en su fase final, una politica monetaria Unica disefiada
e instrumentada por el Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC). El TUE obligaba a que los gobiernos de los
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estados miembros concedieran un Estatuto de Autonomia
a sus bancos centrales antes de la constitucion del SEBC.
Fue esa referencia la que amparo el proyecto de autono-
mia del Banco de Espafia, y en la que se fundamentd su
aceptacion por el gobierno y por las Cortes. Esta referen-
cia al Tratado de la Unién y a la homologacién europea ha-
rfa que no se discutieran las razones que estaban detrés del
principio general de la autonomia en el que se funda-
menta, en ultimo término, la decision de concedérsela al
Banco de Espania. En este caso, la UE pensd y deliberd por
nosotros, y propuso esta autonomia de la politica monetaria
que Espafia utilizarfa en su camino hacia su participacion
en la Unién Monetaria.

El tiempo vivido por la autonomia del Banco de Espa-
fia permite evaluar lo que ésta ha significado respecto del
ambicioso objetivo de conseguir la credibilidad necesaria
al servicio del propdsito de alcanzar la estabilidad en nues-
tro desarrollo. La primera aportacién a tan dificil tarea ha sido
la del disefio de una estrategia realista y viable de una po-
litica de estabilizacién. Decimos bien: una politica de es-
tabilizacién econdmica, y no sélo una politica monetaria de
estabilizacion.

El Banco de Espana afirmaria que esa politica de esta-
bilidad necesitaba, para lograr su objetivo, la aplicacion si-
multdnea de la politica monetaria con otras medidas im-
prescindibles que cafan en émbitos diferentes. Esa aplicacion
simultdnea de otras medidas de politica econdmica para
conseguir la estabilidad de precios afectaba a cuatro dreas
distintas de la politica econdmica:

a) Contar con una politica presupuestaria que permi-
tiera una “mezcla” eficiente con la politica monetaria, y que
no dejase a ésta en una soledad costosa e ineficiente para
lograr la estabilidad econémica.

b) Para la consecucién del objetivo de la estabilidad de
precios, reviste una gran importancia la estabilidad del tipo
de cambio, cuya fijacidn, segiin la Ley de Autonomia vy los
compromisos de Maastricht, es competencia del gobierno.
En el marco de la formulacion de los objetivos monetarios
del Banco de Espania, el compromiso con la estabilidad
cambiaria se entendié como el resultado de un conjunto de
politicas econdmicas orientadas a la convergencia con las
economfas mas estables de la Union Europea.

) La politica de reduccién de la inflacion y de mejora
de las posibilidades de desarrollo de la economia espa-
fiola debia contar, seglin ha subrayado el gobernador del
Banco de Espania, con la realizacién de “las denominadas
reformas estructurales, expresion que siempre corre el ries-
go de convertirse en una referencia ritual y de dudoso con-
tenido, pero que en la realidad oculta, en la mayoria de

los casos, la conveniencia de adoptar medidas de signo li-
beralizador frente a intervenciones excesivas o innecesarias,
posiciones monopolisticas o restricciones gremiales cuyo
resultado habitual es el encarecimiento de los bienes y ser-
vicios y el desaliento de la inversién, el avance tecnoldgi-
co y el empleo”.

d) Condicion destacada para mantener la desacelera-
cion de la inflacion y para favorecer la creacion de empleo,
seguin ha acentuado en distintas oportunidades el Banco
de Espafia y, con especial insistencia, su gobernador, al
presentar los objetivos de la politica monetaria para 1995
y afos sucesivos, era la moderacion de las rentas salaria-
les, tardiamente iniciada en Espafia en 1994, y cuya con-
tinuidad debfa ser asegurada, asi como la flexibilizacion del
mercado de trabajo. Todo ello dentro de un cuadro que
favoreciese la realizacién de las inversiones, en especial
las dirigidas a los activos inmateriales y a las inversiones pu-
blicas en infraestructuras (transportes, comunicaciones).

Ese disefio de la politica economica de estabilidad, rea-
lizado por el Banco de Espafia, se inicié en 1994 procla-
mando el firme compromiso de la politica monetaria con el
que serfa su objetivo principal: lograr la estabilidad de pre-
cios. Ese objetivo primordial deberfa cumplir con tres pro-
piedades: g) Considerarlo como un objetivo a medio pla-
zo (en torno a tres afios desde su anuncio). Ese era el plazo
previsto para lograr que las actuaciones de la politica mo-
netaria produjeran sus deseados efectos. Es bien conocida
la existencia de retardos para conseguir la efectividad de
las medidas de politica monetaria. Unos retardos que la ex-
periencia espafiola cifraba en torno de un intervalo de 18-
24 meses, por lo que el “medio plazo” de la politica mo-
netaria se ajustaba a ellos. b) El criterio de su medicicn
elegido por el Banco de Esparia fue utilizar el IPC, que cum-
plia con las propiedades de simplicidad y transparencia para
el publico, pues era el criterio con arreglo al cual éste venia
definiendo sus acuerdos y contratos. ¢) La cuantificacidn
de ese objetivo atendié al fijado por el Tratado de Maas-
tricht para el ingreso en la Unién Monetaria (2 por 100).

Cumpliendo con estas exigencias, la nueva politica mo-
netaria comenzaria a disefarse y aplicarse para el afio 1995,
el primero tras haber creado la deseada autonomia del
Banco de Espafia.

Esa programacion de la nueva politica monetaria co-
menzaba por fijar su objetivo en términos de estabilidad
utilizando el IPC de finales de 1994 (en torno al 4,7 por
100); teniendo en cuenta las previsiones de inflacion de
los paises de la UE y que el margen de 1,5 sobre la infla-
cién de los tres paises mas estables era el criterio para el
ingreso en la UME, se considerd, en la programacién mo-
netaria realizada para 1995 a finales de 1994, que el ob-



jetivo cuantificado de inflacién a medio plazo (tres afos)
deberfa situarse por debajo del 3 por 100 a lo largo de
1997. Como objetivo intermedio, el proceso de inflacién de-
berfa discurrir entre el 3,5y el 4 por 100 del IPC en 1996.
Finalmente, se prevefa que en 1997 el IPC se aproxima-
ria al 2,5 por 100, y al 2 por 100 en 1998.

Cuando ese objetivo de inflacién del Banco de Espafia
se formuld, a finales de 1994, fueron muchas las opiniones
que juzgaron como dificil o improbable el logro de estas
pretensiones. La tasa de inflacion medida por el IPC, como
reconoceria el Banco de Espafia, se habfa encontrado con
una fuerte resistencia a su descenso por debajo del 4,7 por
100, por lo que la meta final del 2 por 100 no era fécil de
alcanzar. Esas resistencias habian de revelarse, con toda cla-
ridad, en 1995, el primer ejercicio de la autonomia del Ban-
co de Espafia y su politica monetaria. Resultaba fundamental
que, en ese primer afio de su autonomia, la politica mo-
netaria del Banco de Espafia ganara credibilidad en los mer-
cados financieros y en el publico respecto de la consecu-
cion efectiva del objetivo de inflacion.

El afio 1995, en efecto, se habfa ido cargando de fac-
tores favorables a la inflacion. En primer lugar, la tasa ele-
vada y resistente a la baja del IPC, heredada de 1994. En
segundo lugar, la economia espariola se enfrentaba con
una fase de recuperacion, lo que podia intensificar el pro-
ceso inflacionista (los distintos paises que habfan seguido
el criterio de la estabilidad de precios para definir su poli-
tica monetaria lo habian hecho en fases recesivas, en las
que resultaba més factible el éxito de esa experiencia). En
tercer lugar, estaban las decisiones de politica fiscal conte-
nidas en el Presupuesto para 1995, que elevaban los im-
puestos indirectos (IVA e impuestos especiales), con efec-
tos previsibles sobre el alza de precios. En cuarto lugar, los
precios de los alimentos y las materias primas experimen-
taban crecimientos importantes en los mercados interna-
cionales, y la situacion critica de la agricultura espafiola im-
pulsaba alzas en los precios de la alimentacién, con
incidencia importante en el IPC. En quinto lugar, en el fren-
te exterior se registraba la explosion de la crisis mexicana
de diciembre de 1994, cuyo peligro de convertirse en una
crisis sistémica a lo largo de los primeros meses de 1995
produjo una gran inquietud en los mercados de cambios,
con caidas en el délar. En los paises europeos menos es-
tables, entre ellos Espafia, la situacién econdmica se vio
negativamente afectada por la tensidn de sus tipos de cam-
bio, con la consiguiente repercusion en los tipos de inte-
rés, en las tasas de inflacion y en las cargas financieras de
los presupuestos.

Todas esas dificultades constituirian factores belige-
rantes que apuntaban, en su conjunto, hacia una acelera-
cion del proceso inflacionista, justamente en el afio en el

LOS ECONOMISTAS ANTE LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

que el Banco de Espafia deberfa iniciar su politica auténoma
de estabilidad.

El afio 1995 no se iniciarfa bien para la politica mone-
taria, no sélo por los obstaculos mencionados anterior-
mente, sino porque el Banco de Espafia decidié dar cuen-
ta de sus propositos estabilizadores, cortando de raiz las
expectativas alcistas que pudieran impulsar los factores ex-
puestos, especialmente la elevacion de los impuestos in-
directos; con ese proposito, elevé el tipo de intervencion
a principios de enero del 7,35 al 8 por 100. Una decision
que los mercados consideraron dirigida a defender la co-
tizacion de la peseta, lo que produjo su ulterior debilidad
y el mantenimiento de elevados tipos de interés para nues-
tros créditos del exterior.

Como consecuencia de ese ambiente adverso de los
mercados exteriores, se produciria, a principios de marzo, una
nueva devaluacion de la peseta, seguida de la elevacion de
los tipos de interés oficiales en 0,5 por 100, con el propo-
sito de que la devaluacién no se consolidara y acumulara
una ulterior presion inflacionista. El segundo trimestre de
1995 registrd un aumento del IPC que colocaba, en abril de
1995, en un 5,2 por 100 su tasa de crecimiento interanual,
0,9 puntos mas de su nivel en diciembre de 1994. El Ban-
co de Esparia respondio a esta situacién elevando el tipo de
intervencion hasta situarlo, en el mes de junio de 1995, en
el 9,25 por 100. Existe un acuerdo general en considerar esta
decisién como aquella que fecha la llegada de la credibili-
dad de la nueva politica monetaria espafiola. Desde en-
tonces, los mercados supieron que los propdsitos estabili-
zadores del Banco de Espafia tenfan tras de si la voluntad
necesaria para sostener sus decisiones con la mayor ener-
gia. Como ha afirmado el gobernador del Banco de Espa-
fia, "fue la intensa elevacién de los tipos de interés, que
culmina en junio de 1995, la que consiguid dos objetivos:
yugular la tasa de inflacion a partir de junio de 1995, en
que se alcanza una tasa interanual de inflacion del 4,7 por
100, para iniciar, después, un retroceso del proceso infla-
cionista que habrfa de situar dicha tasa en el 4,3 por 100
al finalizar 1995. Por otra parte, el tipo de cambio se recu-
perd sustancialmente hasta acabar el afio 1995 en niveles
muy similares a los registrados a comienzos del mismo.
Los tipos de interés a medio vy largo plazo mostraron, tam-
bién, una evolucion favorable, de modo que el diferencial
con Alemania en los bonos a 10 afios, que habfa cerrado
en el aflo 1994 con unos 425 puntos bésicos y habfa al-
canzado 510 puntos en marzo de 1995, concluyo el afio
con unos 370 puntos bésicos”.

Todos esos objetivos se habian alcanzado en 1995 por
la firme actitud de la politica monetaria, que no contd con
la ayuda de la politica fiscal y presupuestaria. Con la politi-
ca fiscal, por la elevacidn de los impuestos sobre el consumo
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(IVA'y tributos especiales, con presion sobre el IPC, a la que
antes se aludid), y con la politica presupuestaria, porque
el afo se cerraba con un déficit del 6,6 por 100 del PIB 'y
un aumento de la deuda publica hasta el 65,3 por 100 del
PIB. Estos comportamientos empeoraban los criterios de
convergencia nominal del sector publico, afectando asi a
las posibilidades del crecimiento real de la economia, que
deberian venir por una reduccion del gasto, el déficit y la
deuda publica que permitiera ganar menores tipos de in-
terés al servicio de la recuperacién del consumo familiar
y la inversion privada, con el consiguiente desarrollo de la
produccién y del empleo. Una via de expansion econo-
mica en la que no habian creido los intérpretes de la po-
litica econdmica de los gobiernos socialistas, que siempre
habian temido que la consolidacién del gasto publico y la
reduccion del déficit publico ocasionaran retrocesos en la
produccién y en el empleo.

De esta manera, el principal activo ganado en 1995 en
favor de la convergencia de la economia espafiola con la
de los paises comunitarios fue el asentamiento de la cre-
dibilidad de la politica monetaria, y el mas destacado pa-
sivo, el comportamiento de la politica fiscal y presupues-
taria, cuya reiterada e intensificada presencia denunciaban
su coste y la necesidad de su reforma.

3) Por fin, en el ejercicio de 1997, haria acto de pre-
sencia la politica fiscal y presupuestaria, nada menos que
en el escenario de la Presidencia del Gobierno. En efecto,
por el Real Decreto 838/1996, de 10 de mayo, se cred,
bajo la dependencia del presidente del Gobierno, la Ofici-
na del Presupuesto, cuyo titular tendria el rango de secre-
tario de Estado, al que corresponderia asistir al presidente
del Gobierno en la formulacion de la politica presupuestaria,
asf como en el seguimiento de los Presupuestos Genera-
les. Se hizo asi realidad una de las propuestas de la doc-
trina para lograr la reduccion del déficit piblico, situando las
decisiones presupuestarias al maximo nivel del gobierno.

Para dirigir y orientar la Oficina del Presupuesto fue
nombrado José Barea Tejeiro, catedratico de Hacienda Pu-
blica y gran conocedor de los problemas que afectaban al
Presupuesto espariol pues habia desempefiado la Direccién
General de Presupuestos en el Ministerio de Hacienda du-
rante muchos afios.

La primera tarea de la Oficina del Presupuesto fue co-
nocer la situacién real de las cuentas publicas. El Presu-
puesto para 1995 se habia presentado como restrictivo,
ya que pretendia reducir el déficit publico al 5,9 por 100
del PIB, es decir, una reduccién de 0,8 puntos, cuando nos
encontrédbamos 3,7 puntos por encima del indicador de
Maastricht, lo que mostraba la poca ambicién del go-
bierno, dejando para més adelante la toma de decisio-

nes importantes que nuestra economia estaba recla-
mando. Las cuentas provisionales presentadas a Bruselas
referentes al desarrollo del Programa de Convergencia
sefialaban que el déficit a 31 de diciembre se habfa situado
en el 5,9 por 100 del PIB. Se efectud por la Intervencién
General una auditoria sobre el gasto efectivamente reali-
zado hasta finales de 1995, resultando que existian gas-
tos realizados y no contabilizados por un importe de
721,2 miles de millones de pesetas, lo que dio lugar a que
el déficit del Estado aumentara en el 0,78 por 100 del PIB,
pasando a ser, en 31 de diciembre de 1995, del 6,6 por
100, con lo que el esfuerzo de convergencia para el bienio
1996-1997 pasé a ser de 3,6 puntos de PIB.

El nuevo gobierno se encontrd con un Presupuesto en
marcha, que era el prorrogado de 1995 con las adapta-
ciones efectuadas por el anterior gobierno, que configura-
ron para 1996 un Presupuesto practicamente equivalente
al que las Cortes habian devuelto, pero con un entorno
econdmico totalmente diferente. En efecto, el Presupues-
to presentado por el gobierno socialista se insertaba en un
crecimiento de la economia del 3,4 por 100, con un de-
flactor del 3,6 por 100, cuando en realidad para dicho afio
se estimd un crecimiento méximo del 2,3 por 100 en tér-
minos reales, con un deflactor del PIB del 3,6 por 100.
Ante tal cambio de escenario, la Oficina del Presupuesto pro-
puso la no disponibilidad de créditos por un importe de
200.000 millones de pesetas, con objeto de restringir la ca-
pacidad de gasto derivada del Presupuesto prorrogado vy
adaptar, en la medida de lo posible, la politica presupues-
taria a la senda de convergencia.

La estrategia presupuestaria para 1997 se insertd en
un marco de recuperacién econémica con estabilidad, cre-
cimiento del PIB del 3 por 100 en términos reales, de-
flactor del PIB 2,9 por 100, el IPC diciembre/diciembre se-
ria del 2,6 por 100 y el crecimiento del empleo se preveia
en el 2 por 100. El Presupuesto 1997 sélo aumentd sobre
el base 1996 el 1,7 por 100 en términos monetarios, exis-
tiendo por tanto un margen presupuestario de sélo 209,5
miles de millones de pesetas, que no cubria siquiera los gas-
tos de ineludible cumplimiento —intereses de la deuda y
participaciones en ingresos de entes territoriales y de la
CEE—, por lo que el resto de los gastos, excepto los de
proteccion social, tuvieron drésticas reducciones. Es de re-
saltar que, por primera vez desde hacia muchisimos afios,
los gastos de funcionamiento de los servicios del Estado ex-
perimentaron una reduccion con respecto a 1996, tanto en
términos reales como monetarios, y que el total de los gas-
tos no financieros del Presupuesto experimentaron una re-
duccion en términos reales.

La credibilidad del Presupuesto presentado a las Cor-
tes se vio reforzada por el conjunto de normas recogidas en



las leyes de Disciplina Fiscal, de Presupuestos Generales
del Estado y de Acomparnamiento, que tenfan por finalidad
evitar desviaciones en el déficit publico originadas por los
gastos o por los ingresos. Tales normas eran necesarias, ya
que la Ley General Presupuestaria entonces en vigor era
muy laxa en el control del gasto. Con los Presupuestos de
1997 se consiguid otro de los objetivos bésicos: la reduc-
cion de la ratio deuda publica/producto interior bruto.

En esa misma direccién actuarian las reformas liberali-
zadoras, aconsejadas también por el Banco de Espafia y
adoptadas por el gobierno en 1996 para distintos sectores
productivos de bienes y servicios, que han aumentado la
competencia, contribuyendo asf a la politica de estabilidad
de precios (sector eléctrico, telecomunicaciones, colegios
profesionales y eliminacién de las intervenciones en pre-
cios regulados).

La reduccién del déficit y de la deuda publica y la cre-
dibilidad que los mercados otorgaron al Presupuesto para
1997 acompafiaron a la politica monetaria del Banco de Es-
pafia, que habia operado en solitario durante los afios an-
teriores. Medidas a las que se afadieron las antes enun-
ciadas referentes a la liberalizacion de sectores clave de la
economifa nacional. La conjuncién de estas politicas (mo-
netaria, fiscal y de liberalizacién de los sectores productivos)
permitié alcanzar dos objetivos fundamentales: cumplir
con los criterios fijados en Maastricht para el ingreso en la
Unién Monetaria Europea y lograr una combinacion favo-
rable para conseguir una reduccion de los tipos de interés
y una mejora en el tipo de cambio, asf como un mejor
comportamiento de los salarios, que se alinearon con los
objetivos de inflacion. Los datos favorables que esas va-
riaciones comunicaban a la vida econémica del pais se
manifestarian en un aumento de la demanda y de la acti-
vidad econdmica, lo que hizo que la entrada posible de
Espafia en el euro, que los datos anteriores habfan afir-
mado, coincidiese con un clima economico de fuerte ex-
pansién. De esta manera, el 1 de enero de 1999 abre una
etapa nueva en la vida espafiola, pues con ella comienza
el funcionamiento de la Unién Monetaria Europea vy la
adopcién de todas las decisiones sucesivas que constitufan
la obligada consecuencia de ese ingreso.

IV. Las tres operaciones inspiradas
por los economistas espaiioles:
autoria y rasgos principales

Como se ha insistido a lo largo de este trabajo, los eco-
nomistas espafoles han tratado de ofrecer respuestas po-
sitivas a los problemas cambiantes de la economia espa-
fiola que se han concretado en tres grandes operaciones
con fines y propositos diferentes:

LOS ECONOMISTAS ANTE LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

1) El Plan de Estabilizacion de 1959.

2) Los programas de ajuste a la crisis econémica de los
afios setenta, que la economia espafiola padecié con es-
pecial intensidad en el largo plazo que va de 1975 a 1985.

3) El conjunto de decisiones con las que se ha logra-
do la integracién de la economia espafiola en las etapas
cambiantes de la integracién europea (Mercado Interior,
Unién Econdmica y Unién Monetaria).

{Qué puede anadirse a la exposicién realizada hasta
aqui de esas tres operaciones?

Quiza la mejor opcidn para ofrecer una respuesta sea
la de tratar de identificar los rasgos bésicos que las domi-
naron. {Cudles fueron estos?

1°) El Plan de Estabilizacion de 1959 debe entender-
se con una referencia fundamental a su autoria, que no es
solo conocer sus intérpretes, a los que ya nos hemos re-
ferido, sino identificar el ambiente previo de conocimien-
tos en que se fundamento.

2°) Los ajustes a la crisis de los setenta estuvieron pre-
cedidos por el estudio e identificacién de sus factores y el
hallazgo de una politica econémica nueva que deberia
desarrollarse, evitando los graves errores que dominaron
muchas decisiones politicas incapaces de afrontar y corre-
gir la complejidad auténtica de sus causas.

3°) La politica econdmica de la integracion espafio-
la en la Comunidad Europea, que se desarrolla entre el
12 de julio de 1985 (firma del Tratado de Adhesién) y
el 1 de enero de 2002 (entrada en circulacion del euro).
Entender esta larga etapa exige diferenciar las fases de
que consta.

La politica de estabilizacion econémica, que concreta
su contenido en el mes de julio de 1959, conté con unos
intérpretes directos: los economistas de los ministerios
econdmicos y del Banco de Espafia, con el fundamental
afiadido de los técnicos del Fondo Monetario Internacio-
naly de la OCDE. Esa interpretacion de la autoria del Plan
de Estabilizacion a la que nos hemos referido en la expo-
sicién anterior con todo detalle, y no parece oportuno in-
sistir mas en ella.

Sin embargo, el problema es que el reconocimiento
de esa autoria no contabiliza a los que pueden y deben
considerarse intérpretes fundamentales del Plan de Es-
tabilizacion de 1959, ni tampoco a las causas Ultimas que
estuvieron detras de la creacién del ambiente y los con-
dicionantes del Plan de Estabilizacion Econdmica.
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Entender la autorfa del Plan de Estabilizacion de 1959
exige partir de la creacion de la primera Facultad de Cien-
cias Politicas y Econdmicas espafiola, que inicia sus acti-
vidades en Madrid el 16 de febrero de 1944. Estos estu-
dios contaron con la presencia de tres fuerzas que habrfan
de orientar la nueva Facultad, y que lo hicieron con arre-
glo a un rumbo acertado que contribuiria decisivamente
a consolidar en nuestra Universidad unas facultades que
permitieran ofrecer a la sociedad espariola los economis-
tas profesionales que ésta demandaba desde mucho tiem-
po atrds. Las tres fuerzas que posibilitaron esta feliz con-
secuencia fueron:

1) La definicién de un plan de estudios actualizado a
la hora que vivia la economia en los principales centros
académicos con mas tradicion y prestigio.

2) La disponibilidad de un profesorado competente,
que desarrollé las ensefianzas de economia a las nuevas
generaciones que acudieron a la Facultad, y lo hizo de for-
ma tal que alentd en gran parte y cred la vocacién por los
estudios econdmicos. Por otra parte, esos estudios de las
distintas asignaturas cursadas en la Facultad se ajustaron
permanentemente a los programas y textos vigentes en el
mundo académico de las principales universidades de
Europa y de Estados Unidos. Este comportamiento ga-
rantizaba la circulacién internacional de los conocimien-
tos disponibles y su aplicacion al estudio, interpretacion y
solucion de los problemas econémicos de Espafia.

3) La existencia de una poblacién escolar numerosa
e interesada por los estudios de economia, que supo arries-
gar los afnos decisivos de su formacion universitaria em-
barcandose en una carrera sin tradicion entonces en nues-
tra sociedad, con el propdsito de ejercer una profesién que
la sociedad espariola desconocia y que los futuros econo-
mistas deberian de crear con perseverancia.

Resulta obligado insistir sobre la némina competente
del profesorado de la nueva Facultad. Serfa injusto olvidar
sus nombres en este repaso de la creaciéon de la profe-
sién de economista en Espafia. Los profesores Valentin An-
drés Alvarez, José Castafieda y Manuel de Torres, que im-
partieron las ensefianzas de Teoria Econémica; el profesor
Olegario Fernandez Bafios, quien asumié el desempefio
de la asignatura de Anélisis Matematico y Estadistica; el pro-
fesor Olariaga, quien explico un curso de Teorfa y Politica
Monetaria pleno de acierto; el profesor ordinario de la
Universidad de Bonn, von Stackelberg, nombrado profe-
sor extraordinario de la nueva Facultad, quien habria de
influir decisivamente con su autoridad en el interés e im-
portancia de los estudios econdmicos y su orientacion
moderna. Es preciso recordar también al profesor de His-
toria Economica, Alberto Ullastres, intérprete basico del

Plan de Estabilizacion, y a los profesores Zumalacérregui
y Perpifd, que desempefiaron cursos especializados en la
nueva Facultad. A ese profesorado se incorporaria, pos-
teriormente, la figura inolvidable de Joan Sardé, quien ha-
bria de enlazar a los estudios de esta Facultad con los
que después se ordenarfan y cursarian en la Universidad
de Barcelona.

Las ensefianzas de este competente profesorado tu-
vieron, para la formacién de los nuevos estudiantes, una im-
portancia dificil de exagerar. En primer lugar, porque enla-
zaron su magisterio con el que habfan desempenado
quienes pertenecian a la mejor tradicion de nuestro pen-
samiento econdmico en el siglo XX, que inici6 la figura
egregia del profesor Flores de Lemus y que continuaron sus
mejores discipulos, con la destacada presencia de Ramoén
Carande, un historiador memorable de La Hacienda pu-
blica de Carlos V. En esta linea de la tradicion de nuestro
pensamiento econdmico estard también presente el maes-
tro de la Universidad de Salamanca Francisco Bernis. Por otra
parte, esas ensefianzas de economia en la Facultad de
Ciencias Politicas y Economicas de la Universidad de Ma-
drid tuvieron la virtud de orientar con acierto las que iban
a desarrollarse después en las facultades de otros centros
universitarios espafioles.

Son el conjunto de estos intérpretes los que hardn
posible los estudios de economia en Espafia, en los que
se halla el fundamento del Plan Nacional de Estabilizacion
de 1959.

*okok

El segundo gran problema con el que se ha enfrenta-
do la economia espafiola ha sido el de la crisis economi-
ca que domina los afos setenta, y cuyo tratamiento plan-
ted problemas de diagndstico en la eleccion de las medidas
de ajuste a la crisis, que tardaron en llegar, con dafio gra-
ve para los distintos paises y singularmente para Espafia,
que aplicé inicialmente para su tratamiento una politica
equivocada, basada en un diagndstico erréneo sobre las cau-
sas de la crisis econodmica. Para una comprension ade-
cuada de los problemas econdémicos que ésta planteaba,
es preciso diferenciar el diagndstico de las caracteristicas que
estuvieron detrés de la crisis y las politicas que eran ade-
cuadas y coherentes con su tratamiento.

La importancia de un diagnostico de la crisis traté de re-
saltarla PapeLES DE EcoNomia EsparioLA en su nimero 1, de-
dicado por completo a la identificacion de los rasgos que
definian la crisis de los setenta en los diversos paises. Ese
tratamiento prioritario trataba de acercarse a una com-
prensidn correcta de sus factores determinantes y evitar el
grave error de las politicas practicadas en Espafia.



La crisis econdmica de los setenta es un fendmeno
complejo en el que se combinan diversos factores inde-
pendientes, cuya presencia simultdnea constituye la cau-
sa fundamental del origen de su agravacion? Todas las ex-
posiciones sobre la crisis arrancan de la politica fiscal
expansiva practicada por Estados Unidos, que acabd con-
duciendo, al iniciarse la década de los setenta, a la crisis
del ddlar, a la quiebra del sistema de tipos de cambio fi-
jos establecido en los acuerdos de Bretton Woods vy a la
transicién a un régimen de flotacion de las principales
monedas de los distintos paises. Este comportamiento
de Estados Unidos produjo un contagio en las distintas
economias nacionales a través de los movimientos de
capital, viéndose afectados especialmente los paises in-
dustriales, y principalmente los europeos. De ese com-
portamiento derivarfa la inflacién de los setenta, que com-
plicé los conflictos laborales derivados de las agitaciones
obreras de 1968.

La inflacién que siguié a estos acontecimientos termi-
narfa produciendo una depreciacién del dolar que, en de-
finitiva, produjo una elevacion intensa de los precios del
petréleo en 1973 y 1974, un fendmeno que vino a afa-
dirse a la crisis para convertirse en el fundamental intérprete
de las fuerzas que la produjeron. Del encarecimiento del
petréleo arrancaran las principales consecuencias adver-
sas de la crisis y, al mismo tiempo, los errores en su trata-
miento. En efecto, contrariamente a lo que se creyo, el en-
carecimiento del petréleo no era una simple perturbacién
inflacionista. Se trataba de un fuerte impacto por el lado de
la oferta que, si bien impulsaba la tasa de inflacion al alza,
ejercfa simulténeamente un efecto depresivo sobre los pai-
ses importadores de crudos, porque reducfa sus rentas rea-
les disponibles a favor de los paises exportadores. Por otra
parte, dafaba la productividad de los factores de produc-
cion y distorsionaba la estructura de los precios relativos y
la demanda.

De este modo, el conjunto de efectos resultantes del
encarecimiento del petréleo construiria un camino dife-
rente de aquellos por los que habfan discurrido las eco-
nomias en el pasado, cuando gozaban de unos precios
muy favorables de la energfa.

Ese cambio deberfa haber producido automaticamen-
te una alteracion profunda en el diagndstico de la crisis y
en el tratamiento de sus causas, determinando ante todo

2 La presentacién de la crisis que se tratard de resumir en el
texto se expone con toda atencién en el n°. 1 de PAPELES DE
Economia EspaNOLA: 5 y ss. A este mismo problema, con una
presentacion ligeramente diferente, me referi en mi trabajo
“Economia y politica en la transicion democratica espariola (fun-
damentos y ensefianzas de una experiencia)”, publicado en
Pensamiento Iberoamericano, n° 1, 1982:143 y siguientes.
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un abandono de las teorias y politicas para el tratamiento
de la crisis econémica hasta entonces vigentes, cuyo en-
vejecimiento fue provocado de forma inmediata por esta
nueva crisis. En definitiva, y en lenguaje més preciso, pro-
clamaba el fin de la teorfa keynesiana como una posibili-
dad para afrontar los problemas de la crisis del petrdleo. Las
politicas monetarias v fiscales expansivas para combatir la
debilidad de las economias quedd inutilizada como alter-
nativa posible para inspirar el tratamiento de la crisis. Esas
decisiones del keynesianismo no producfan més efectos que
el negativo de agravar la aceleracion de las tasas de infla-
cion, empujando a las economias que segufan esa politi-
ca al agravamiento de sus problemas.

Como se expone con todo detalle en distintos traba-
jos del n° 1 de PapeLES DE EcONOMmIA EsPaNOLA, los efectos
reales de las politicas expansivas no generaban mejoras du-
raderas de la actividad o el empleo, sino una mayor infla-
cién. Fueron estas conexiones, comprobadas en distintos
paises, las que dieron lugar a la generacion de un cambio
profundo en el pensamiento macroeconémico vigente en
el mundo occidental.

Esa primera aparicion de la crisis econémica, unida a
la multiplicacién de los precios del petréleo en los afios
1973-1974, volvio a registrarse de nuevo de manera es-
candalosa con la segunda elevacion intensa de dichos
precios entre 1979 y 1980. Pero, cuando eso ocurrfa, la
mayor parte de los paises industriales habian renunciado
ya al remedio keynesiano de abrir la puerta a politicas ex-
pansivas que no habfan hecho otra cosa que acelerar la
crisis que registraban. Esas politicas fueron sustituidas
considerando como objetivo primario la estabilidad de
los precios, que trataba de ganarse a través de la practi-
ca de politicas monetarias. El restablecimiento de los equi-
librios monetarios se creyé necesario para situar las eco-
nomias en sendas de crecimiento estable. Esta nueva
orientacién de la politica monetaria iba a mantenerse du-
rante un largo perfodo.

La politica monetaria, con todo, serfa un remedio par-
cial, porque pronto pudo comprobarse que una politica
monetaria con afanes estabilizadores no podia tener efec-
tos completos si no la acomparaban las decisiones de una
politica presupuestaria restrictiva, que resulté mucho més
diffcil de aplicar que la politica monetaria, produciéndose
un desequilibrio en la aplicacion de las dos politicas esta-
bilizadoras que se registro practicamente en todos los pai-
ses, porque en todos ellos la disciplina fiscal constituia un
objetivo al que resultaba dificil prestar la atencion debida
y perseverante que era necesaria.

La crisis econdémica de los setenta conjugarfa otras com-
plicaciones adicionales, que darfan lugar a ciertos feno-
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menos registrados en casi todos los paises; por ejemplo,
la aparicion y desarrollo de una crisis industrial apoyada en
cuatro factores registrados, con mds o menos intensidad,
en los diversos paises: debilidad de las tasas de desarrollo
y de la renta disponible para la adquisicién de productos
industriales y/o crisis de demanda; elevaciones subitas de
los costes de produccién provocadas por los shocks de la
energia y las elevaciones de los precios de las materias pri-
mas; alzas excesivas en los costes reales del trabajo y cai-
das en el ritmo de crecimiento de la productividad, v fi-
nalmente, elevacion de los costes financieros.

Como sumando final, aparecio el hecho de la crisis del
propio Estado fiscal, en el que se registrd la extensa y ge-
neralizada epidemia del déficit publico, convertido en una
partida importante de la crisis.

La complejidad de todos esos factores y su presencia
simultdnea, al mismo tiempo que generalizaba la situacion
critica en los distintos paises, hacfa inevitable una politica
de ajustes de considerable intensidad. Una politica que,
pese a ser inevitable, se habfa demorado en el tiempo,
creando asf problemas nuevos que explican la fuerza de la
crisis econoémica de los afios setenta.

Ese diagndstico de la crisis no inspird en Espafia las po-
liticas econdmicas arbitradas con el fin de luchar contra
sus causas y se desvié claramente en algunos paises de
lo necesario, agravando la situacién critica y no corrigien-
do sus problemas. Entre esos paises figurd a la cabeza el
caso de Espafia. Como se expone en el n° 1 de PaPELES
DE Economia EsparioLa (“Esquema de politicas frente a la cri-
sis”: 120-121), Espafia desarrollé a partir de 1974 una
politica compensatoria que se basé en las siguientes me-
didas: mantener los precios internos de la energia me-
diante la préctica de subvenciones; sustituir la demanda ex-
terior por la demanda interna para mantener los ritmos
de la produccién; permitir el aumento rapido de los sala-
rios, abriendo un proceso de sobreindexacion con efectos
inevitables sobre el proceso inflacionista. Espafa, como
otros paises, traté de estabilizarse por el camino, mil ve-
ces probado e ineficiente, de intervenir y regular esos pre-
cios. Los efectos de esta politica fueron los que cabia es-
perar: desequilibrios en la balanza de pagos, desequilibrio
en el Presupuesto, precios relativos de la energia no eu-
ropeos, crecimientos excesivos de los salarios. La conse-
cuencia de practicar esta politica fue el agravamiento de
la inflacidn y garantizar su presencia en la sociedad espa-
fiola. Hubo que esperar asi a que los ajustes a la crisis
economica se practicaran a través de dos politicas coinci-
dentes en muchas de sus medidas, pero diferentes en
sus pretensiones finales (vid. péginas anteriores).

kekk

La tercera operacion practicada en la economia espa-
fiola es la de mas largo recorrido temporal, en el trans-
curso del cual se han registrado variaciones muy impor-
tantes en los diversos objetivos que la politica econémica
ha pretendido lograr a lo largo del periodo que va del in-
greso en la Comunidad hasta la llegada del euro.

Quizé la Unica forma de identificar con alguna claridad
el calado y la importancia de los problemas que se han
ido presentando, y las formas en que éstos se han resuel-
to, serfa la de distinguir en esa marcha de la economia es-
pafiola cinco cuestiones diferentes que han dejado un im-
pacto especial en la vida economica del pais.

13) Ante todo, el formidable retraso que la economia
espafiola ha padecido desde su peticion formal de ingre-
so en el Mercado Comun hasta la aprobacion de éste el 12
de junio de 1985, fecha del Tratado de Adhesion. (Qué
otro pais europeo ha tardado 23 afos en firmar su Trata-
do de Adhesién con la Comunidad, sufriendo el coste evi-
dente de ese retraso?

2%) Ese ingreso tardio se registra el 1 de enero de 1986,
fecha de la incorporacion efectiva de Esparia a la Comunidad
Economica Europea, abriendo un periodo que conduce a la
etapa final de la Union Monetaria Europea y el ingreso en el
euro. Este largo periodo se compone de fases distintas, con
muy diversas soluciones y cambios de diferente cantidad y
calidad que no tienen mas que un hilo conductor, que —
como ha afirmado el profesor Rojo— es el deseo perma-
nente de nuestro pais de incorporarse plenamente, y con to-
das sus consecuencias, al proceso de integracidén europea.

3%) La fase de incorporacién de la peseta al mecanis-
mo de cambios del Sistema Monetario Europeo en 1989,
y el rotundo fracaso de esta operacion en agosto de 1995,
etapa que registra un coste crecido para todos los paises
europeos, derivado de una politica econdémica compleja y
mal disefiada.

4%) Elingreso de Espania en el proyecto de la Unién Mo-
netaria, que registra una estrategia espafiola basada en dos
objetivos prioritarios: 1) creer en la posibilidad de la Unién
Monetaria a pesar de las dificultades que rodeaban a ésta,
y 2) que Espafia estuviese presente en esa creacion cum-
pliendo los exigentes requisitos de entrada fijados en Maas-
tricht para lograr su ingreso. Es ésta una etapa brillante, en
la que la politica econdmica del pafs logra atraer la atencién
y la voluntad de los espafioles para cumplir los exigentes
requisitos de Maastricht y, de esta manera, estar presentes
en la puesta en marcha de la Unién Monetaria Europea.

5% Los afios siguientes nos muestran la vida de los dis-
tintos pafses en el &rea del euro, etapa actual que ha reve-



lado un buen comportamiento espafiol que se manifiesta
en varios frentes: crecimiento de la demanda interna y del
producto interior bruto, reduccién decisiva del déficit publi-
co y espectacular reduccion de los tipos de interés y de la deu-
da publica. Como ha destacado el profesor Segura, los pro-
blemas inmediatos de la economia espafiola serfan consolidar
esos resultados, lo que demanda una politica econdémica
exigente capaz de conseguir los siguientes objetivos: 1) re-
ducir el riesgo derivado del endeudamiento de las familias
y las expectativas sobre los tipos de interés; 2) mantener un
comportamiento favorable del empleo; 3) atender y corre-
gir la debilidad de la inversion y la pérdida de competitividad
relativa. Si esa evaluacion de los riesgos es correcta, parece
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claro donde se encuentran las prioridades y dificultades para
prolongar la situacién expansiva de la economia espafiola. Se-
gun el profesor Segura, esos riesgos residirian en mantener
los equilibrios agregados de la economia, avanzar en la prac-
tica de las reformas estructurales y corregir el déficit de com-
petitividad de la economia espafiola.

kksk

Es quizés el recorrido por esas etapas el que mejor
permite evaluar la larga marcha espafiola sobre las Co-
munidades Europeas, y explicar con su ayuda muchos de
los acontecimientos contados en péginas anteriores.
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