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PRESENTACION

Dos temas fundamentales emergen con toda claridad del va-
riado contenido de este numero 32 de Cuadernos de Informacidén Eco-
nomica que Justifican la doble titulacidédn con que se presenta a

los lectores.

El primero de ellos es una reflexion con horizonte nacional
gobre los problemas economicos fundamentales con los que el Gobier-
no surgido de las pasadas elecciones, habra de enfrentarse en el
marco de convergencia necesaria de la economia espafiola con la de

sus socios comunitarios.

El segundo tema prioritario en este niumero de "Cuadernos",
ee el relativo al futuro de las Cajas de Ahorros Espariolas. Un de-
bate de interés permanente renovado ahora al hilo de la difusidm y
debate del Informe elaborado para la Fundacion FIES por el Profesor
Jack Revell.

En su colaboracidon inieial, el nimero 30 de Cuadernos de
Informacion Econdémica, ofrecia un repaso de la situacion de la eco-
nomia espatiola ante las elecciones del pasado 29 de octubre. EL
trabajo que abre este nuevo volumen de "Cuadernos" , complementa
aquella reflexion y partiendo del andlisis de la evolucidén de la
economia espafiola en el ultimo cuatrienio, sus activos y sus pasi-
vos, destaca los problemas fundamentales de cara al futuro. Un te-
rreno problematico que se define por dos coordenadas basicas:

12) La necesidad de moderar de forma estable la demanda in-
terna, para detener el rebrote de la inflacion y mejorar el
saldo exterior.

28) Corregir las rigideces de la econonia espatiola eepe-
ctalmente en el mercado de trabajo, en el sistema financie-

ro y en el sector publico.
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S6lo asi podrd lograrse la necesaria aceleracion del creci-
miento economico y la generacidn de empleo en un marco de estabili-
dad econdomica. Y es, en el éxito de estos aspectos donde se encuen-

tran los riesgos que amenazan el futuro econdmico.

Los indicadores econdémicos fundamentales en 1989 parecen
mostrar una cierta desaceleracion de la actividad en el segundo se-
mestre del a#fio. Sin embargo su evolucidn sobre todo la del indice
de inflacidn subyacente, no aleja plenamente los temores sobre la
eliminacion de las tensiones que ponen en duda el resultado final
de 1989.

Por su parte, el Indice del Sentimiento del Consumidor en
octubre de 1989, tal como explican Francisco Alvira y José Garecia
Lopez en el trabajo titulado "La confianza se detiene", muestra que
en octubre del presente afio se ha producido un ligero retroceso del
Indice, que transmite el mensaje de un cierto freno al avance del
optimismo econdémico de las familias espatiolas. El ingrediente bési-
co de ese freno, tal como Lo perciben las familias espafiolas, es el
empeoramiento de la imagen publica del comportamiento de la infla-

o &
cion.

Completando el panorama informativo sobre la economia espa-
nola, otros cuatro temas se ofrecen a la consideracidn de los Lec-
tores:

* "La posicién de la economia espafiola frente a algunos de los
riesgos potenciales del desarrollo del mercado finico" es un
documento preparado para el Grupo de Trabajo de la Comisidn
Europea sobre politica salarial en la C.E.E. En &l sus auto-
res, José L. Malo de Molina y Pilar Garcia Perea, analizan los
riesgos del avance en la construceidn del mercado fnico para
paises como Espafia con bajos niveles relativos de productivi-
dad y salarios y altas tasas de paro. Destaca la importancia
de preservar las ventajas comparativas de la posicidn galarial
y los riesgos de una tendencia. excesivamente rapida hacia la
homogeneizacidén salarial y del marco institucional de negocia-
eion.

IT
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* Los resultados de la Central de Balances del Banco de Espa-
na, son, sin duda la fuente mas importante de informacidn so-
bre la actividad econdmica y la estructura financiera de lasg

empresas espanolas.

Junto a la nota elaborada por el Banco de Espatia y difundida
con motivo de la presentacion de resultados el pasado dia 8 de
noviembre, se incluye un breve pero sustancioso analisis de
los datos ofrecidos por la Central de Balances para los atos
1987 y 1988. ELl numero importante de empresas consideradas
(273 publicas y 4.131 privadas) otorga un elevado valor a la

informacion de la Central.

Los resultados apuntan en el sentido de una continuidad en
1988 (aunque con menor intensidad que en 1987) del crecimiento
de la actividad y una megjora en la estructura y en los costes
finaneieros que ha permitido um aumento importante tanto en
los dividendos como en la autofinanciacidn, generalizandose la
situacion de que la rentabilidad del activo neto supere a los

costes de los recursos ajenos en las empresas espahnolas.

* Gonzalo Mato aporta en su "eronica de las V Jornadas de Eco-
nomia Industrial” una sintesis de las principales intervencio-
nes de las Jornadas celebradas durante los dias 28 y 29 de
septiembre bajo el patrocinio de la Fundacion Empresa Publica.

* Con idéntico proposito informativo, esta seceidon se cierra
con una nota sobre las IV Jornadas de Alicante sobre Economia
Espanola en la que se da cuenta de las seis sesiones de traba-

jo en que dichas Jornadas se han estructurado.

El futuro de las Cajas de Ahorros espahnolas, el segundo te-
ma relevante en este numero de Cuadernos, constituye el objeto de
un importante informe elaborado a instancias de la Fundacion FIES,

por el Profesor Emerito de la Universidad de Cambridge Jack Revell.

El profundo cambio experimentado por las Cajas de Ahorros

III
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espafiolas tras el proceso de liberalizacidn y desregulacién ini-
ciado a mediados de 1977 y el espectacular aumento de su actividad
'Y cuota de mercado, otorgan un especial interés al futuro de Llas
Cajas de Ahorros espaniolas, no sblo para las propias institucio-
nes, &ino para el conjunto del Sistema Financiero espa#fiol. El pa-
sado dia 8, los Presidentes Y Directores de Cajas de Ahorros de Es-
pafia se reunieron en Oviedo para analizar y debatir, en una Jornada
de trabajo, el contenido del Informe Revell. Cuadernos de Informa-
eion Econdmica ofrece en este numero, junto al texto de la inter-
vencion en dicha Jornada del Profesor Revell, que constituye una
precisa y genuina sintesis del contenido de su Informe, los puntos

mas destacables del coloquio que §iguid a su exposicion.

Otroe dos temas completan el bloque de informacién finan-
etera:

* La nota de Analistas Financieros Internacionales, se plantea
este mes el papel de la politica monetaria en la perspectiva
del futuro transito desde el actual SME hacia una auténtica
union monetaria. Se destaca el hecho fundamental de la limita-
cion de una politieca monetaria finica para corregir los dese-
quilibrios de los paises comunitarios Lo que reclama imperio-
samente la colaboracion de otras parcelas de la politica eco-
néomica interna de cada pais.

* Se ofrece finalmente un anticipo de las principales conclu-
siones del Simposio organizado los dias 6 Yy 7 de noviembre por
la revieta Moneda y Crédito, sobre un temaa tan trascendente
para las entidades financieras, como es el relativo a la regu-
lacion financiera en el marco comunitario.

Como ya es habitual el resumen de la prenea internacional
ofrece los aspectos mas destacados de la informacion econdmica que
en esta ocasion se polarizan en cuatro direcciones fundamentales:
la economia de Estados Unidos, el Sistema Monetario Europeo, la
nueva situacidon planteada en Alemania Yy el avance en el proceso de

reforma de la Unién Soviética.

Iv
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Los articulos del mes discurren sobre un tema polémico cor
reciente repercusidon en los medios de comunicacidén: Las rela-
ciones banca-industria.

El punto de partida lo constituye un trabjo del Profesor An-
tonio Torrero titulado "Las relaciones banca-industria" incor-
porado, entre otras publicaciones, en el libro Estudios sobre
el sistema financiero del que Cuadernos de Informacidédn Econd-

mica daba cuenta a sus lectores en el no 31.

El problema que en definitiva se debate es si las institu-
ciones bancarias deben seguir un modelo anglosajon -del que el
sistema britanico seria su paradigma- con unas entidades de
depositos orientadas hacia los préstamos a corto plazo, dejan-
do que la financiacion industrial repose sobre el mercado de
valores, o por el contrario el sistema bancario debe seguir en
su funcionamiento -como ocurre en Alemania y Japdn- una mayor
implicacién con los problemas de los sectores productivos Y
particularmente de la industria.

Tras analizar las experiencias comparadas de Gran Bretatia,
Alemania y Japon, el Profesor Torrero parece concluir, con la
vista puesta en Espafia, la posible conveniencia de un sistema
bancario mas implicado con el sector industrial como un medio
mag efectivo de canalizar fondos hacia la inversidn necesaria
en la economia espatfiola. Su analisis sugiere un declinar del
erecimiento econbémico britanico frente al auge de los paises

caracteristicos del modelo alternativo: Japdn y Alemania.

El excelente comentario de José Luis Feito cuestiona las ba-
ses del analisis realizado por Antonio Torrero y concluye que
el modelo finaneiero anglosajon que enfatiza la solvencia de
las entidades, no contiene elementos que entorpezcan el creci-
miento industrial cuyas claves estan mas en causas econdmicas

reales que en el modelo bancario elegido.
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Los graficos del mes, se ocupan del proceso de ahorro e inver-

sidon en las empresas espafiolas no financieras y muestran el perfil
creciente de la tasa de inversidn de las empresas espaniolas desde
que se inicia el proceso de recuperacion en 1985. Un rasgo preocu-
pante que el grafico destaca es el hecho de que, en 1989, el ahorro
bruto de las empresas no es suficiente para financiar sus proyectos
de inversion generando una necesidad de financiacidn que difieil-
mente el declinante ahorro familiar espafiol podréd atender con Lo
que el mantenimiento del actual dinamismo inversor depende crucial-

mente de las posibilidades de finmanciacidn exterior.

La instantanea econdmica ofrece una visién panoréamica del

déficit de infraestructuras en transportes y comunicaciones de Es-
pafia respecto a los cuatro grandes paises comunitarios. La situa-
eion comparativa muestra el bajo nivel espanol en red de carreteras
Yy autopistas y, con menor intensidad, en otros aspectoes de la dota-
cion de capital de utilidad pitblica.

Finalmente el libro cuya lectura se sugiere en este mes es
la segunda edicion ampliada de la obra colectiva "Espafia. Economia"
coordinada por el Profesor José L. Garcia Delgado. En ella encon-
trara el lector referencia actualizada de los grandes temas y cues-

tiones de la economia espafiola de nuestro tiempo.

VI
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LA ECONOMIA ESPANOLA DESPUES DE LAS ELECCIONES

Un cuatrienio decisivo.

La economia espafiola se juega en el proximo cuatrienio su
destino europeo. En ese plazo se cumple, en efecto, la apertura
fundamental de la economia espafola al Mercado Comin Europeo y
las reformas que define el Mercado Unico europeo de 1992. E1 reto
de la economia espafola se plantea asi en su proyecto de conver-
tirse de facto en un pais europeo. Porque hoy no lo es. En efec-
to, nuestra produccidén por habitante alcanza sélo el 75% de la
comunitaria. Eliminar esa diferencia, desarrollar nuestra econo-
mia y su capacidad de creacidn de empleos deberian constituir los
objetivos de los desisivos anos 90.

Esa dificil empresa resultard irrealizable si la sociedad
espanola no la secunda con el conocimiento de la situacion en que
se encuentra y con el esfuerzo perseverante que reclama. Las di-
ficultades que va a plantear la plena integracidn de Espana en la
CEE y la creacién del Mercado Unico no son hoy correctamente eva-
luadas por la sociedad espafola. Quizds el buen comportamiento de
la economia en los primeros anos de la integracidon haya contri-
buido a crear un clima de desbordado e infundado optimismo en
torno a la facilidad con la que pueden superarse las dificultades
futuras. Es evidente que Espafia ha mantenido un comportamiento
muy positivo de la economia en sus dos primeros anos de integra-
cién europea. Sin embargo, no pueden ignorarse los factores alea-
. torios, en definitiva, la suerte con la que Espafia ha contado de
1986 a 1988: la reduccidon de los precioé del petréleo (en mas de
un 50%), la devaluacidén del délar (en méas de un 38%) y la propia
expansién del comercio mundial y de Europa, en particular, todos
ellos factores decisivos que estan detrds de los resultados de
los Gltimos ejercicios y cuya repeticidon en los afios que vienen
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seria improbable. Pedir esa suerte es un deseo explicable. Contar
con ella como dada seria una actitud irresponsable. Por otra par-
te, a Espana le queda por recorrer la parte principal del proceso
de apertura con Europa. Esto es: el quehacer liberalizador que
Eépaﬁa tiene que realizar en el proximo cuatrienio supera con mu-
cho al que se ha debido afrontar por la economia en los dos Glti-
mos ejercicios. Por esta causa, todos los analisis del prdximo
cuatrienio alertan sobre esa comprometida posicién de la economia
espanola y la necesidad indispensable de que la sociedad la co-
nozca y esté dispuesta a colaborar con su esfuerzo en la supera-
ciéon de los comprometidos problemas que van a plantearse. Ahora
bien, conocer la situacidén de la economia espafiola exige partir
del presente definido por su actual proceso de recuperacidn, hoy
comprometido en su continuidad.

La recuperacion economica espaiola como el punto de partida hacia

Europa: sus principales activos.

La recuperacidon econdmica espanola, iniciada en 1985, ha
sido mas tardia pero mas intensa que la registrada por nuestros
socios comunitarios. Espana se incorpora en 1985 al proceso de
recuperacion de la economia occidental iniciado en 1983. Pero ese
retraso 1o ha compensado la economia espafola con la mayor inten-
sidad de su crecimiento interno (1,5 puntos mds que la CEE).

Tres son los activos mas destacados del proceso de recupe-
racion espafiola:

E1 primero de ellos, el intenso aumento de las inversiones
que las ha 1levado hasta el 25.2% del PIB en el afio actual (cifra
superior a la de los paises de la CEE), cambiando en los cuatro
ultimos afios la mitad del capital productivo instalado. Un com-
portamiento posibilitado por el crecimiento de 1a demanda interna
y por la mejora de los excedentes empresariales. La inversion ex-
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tranjera h
productiva
inversione

a participado activamente en ese cambio de la capacidad
instalada en Espafia duplicando con creces en 1989 1las
s realizadas en 1985 (ver Cuadro 1).

CUADRO 1

FACTORES BASICOS DE LA RECUPERACION ECONOMICA ESPANOLA

1985 1986 1987 1988 19891

I. Crecimiento de la demanda

INEEPrDA ccsvonmnsnssnes smen s 2.9 6.1 8.5 7.6 7.1
1. Inversidon (tasa de cre
cimiento) .....iiiiiann 3.4 14.7 17.3 14.8 12.5
Inversion (porcentaje
del PIB) vevvrveenennnnns 18.8 19.8 21.8 23.6 25.2
Consumo privado ......... 2.4 3.6 5.5 5.8 5:5
3. Consumo publico ......... 4.6 5.7 8.7 4.6 5.0

I1. Crecimiento de 1a produc-

cion (PIB a precios de mer

CAAO) ..coreessiscisincsansni 2.3 3.3 5.5 5.3 4.8
III.Crecimiento del empleo ...... -0.9 2.2 3.1 2.9 3.1
Tasa de PAro ....eeeeeevoness 21.5 20.7 20.1 18.5 17.0

IV. Aumento de la inversion ex
tranjera (¥ PIB) ......cc.o... 1.5 2.3 2.6 2.3 3.9
Inversién directa (millones $) 965 2.020 2.603 4.473 6.700

Fuentes:

Contabilidad Nacional de Espafa (INE), Informe Anual
del Banco de Espafa, Balanza de Pagos (Secretaria de
Comercio), Sintesis Mensual de Indicadores Econdmicos
(D.G. de Previsi6n y Coyuntura) y Sector Puablico Empre-
sarial (Intervencidén General 'de las AA.PP.).

1 Afio 1989: Estimacién Fundacién FIES.
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Un sequndo activo que manifiesta la recuperacion es el
rapido crecimiento de la economia espafiola. E1 PIB se ha desarro-
1lado a tasas. del 5% con el aumento espectacular en la construc-
cion (12%), con desarrollos positivos en la industria y los ser-
vicios aunque con registros muy pobres en la agricultura a la que
no ha 1legado el proceso de recuperacion.

E1 tercer activo de la recuperacidon ha sido el aumento del
empleo: 1.280.600 puestos de trabajo netos creados en los Gltimos
cuatro afios y una caida de 4 puntos en la tasa de paro, constitu-
yen valores importantes aunque a todos nos gustaria que hubieran
sido mayores.

Los pasivos conocidos y "ocultos" de la recuperacion economica

espanola.

Pero el balance de la recuperacidon espafiola acusa la pre-
sencia de importantes pasivos. Estan, en primer lugar, los dos
pasivos mas conocidos:

* E1 peligroso rebrote inflacionista que va a llevar al IPC en
1989 al 7%, despertando unas expectativas alcistas en la po-
blacidn que han encendido ya la peligrosa espiral de precios-
salarios-precios que serd dificil y costoso erradicar. E1 in-
dice de sentimiento del consumidor que se publica en este nui-
mero de "Cuadernos" manifiesta con claridad como han resurgido
las expectativas futuras de inflacion y el deslizamiento de
los salarios negociados que hoy se advierte responde a esa
creencia general en la mayor inflacidon futura.

* E1 desequilibrio de la balanza de pagos y, sobre todo, el es-
tancamiento de las exportaciones que lo origina. La exporta-
cién espafiola se ha estancado desde 1986 en el 25% del PIB

mientras las importaciones cabalgan anualmente a ritmos que
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triplican con creces a nuestras exportaciones y el indice de
competitividad ha retrocedido claramente el pasado afio y el

ac-tual, como permiten comprobar las cifras del Cuadro 2 que

reflejan ese comportamiento.

CUADRO 2

EXPORTACIONES ESTANCADAS, IMPORTACIONES CRECIENTES

Y PERDIDA DE LA COMPETITIVIDAD

1985 1986 1987 1988 19891

I. Tasa anual de crecimiento

de la exportacidon (bienes
Yy Servicios) .c.ieeieernocnnn 2.7 1.3 5.9 7.5 4.2

II. Tasa anual de crecimiento

de la importacidn (bienes
Yy SErvicios) .cuevieerevennnnn 6.2 16.5 20.4 18.9 17.0

III. 1Indice de competitividad

(variacidon anual %)

(Frente a la CEE y precios
de produccion) ........cc0vun -1.8 2.1 2.0 -4.0 -4.3

Fuentes:

Contabilidad Nacional de Espaia (INE), Informe Anual
del Banco de Espana, Balanza de Pagos (Secretaria de
Comercio), Sintesis Mensual de Indicadores Econdmicos
(D.G. de Previsidon y Coyuntura).

1 Afio 1989: Estimacion Fundacion FIES.

Junto a esos dos conocidos pasivos, la recuperacidn acusa

la presencia de los pasivos ocultos que son causa principnal de
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los problemas econémicos actuales. E1 pnrimero de ellos es, en
apariencia, un activo pero es, por sus exageradas dimensiones, el
principal de los pasivos para prolongar la recuperacidn econdmi-
ca. Se trata del crecimiento desbordante del consumo familiar y
el formidable aumento del endeudamiento de los hogares espafo-
les. La recuperacidn econdmica esta amenazada por un consumismo
voraz que se ha l1levado por delante el ahorro familiar (que re-
gistra ya una caida dramatica de 2.3 puntos de participacidn en
el PIB en cuatro anos) y que ha endeudado de forma importante a
las familias espanolas. Las cifras del Cuadro 3 indican el com-
portamiento de ahorro, consumo y endeudamiento familiar durante
los afios de la recuperacidn de la economia espafiola y contrastan,
fielmente, como el consumo familiar se ha disparado mientras el
ahorro caia y el endeudamiento de las familias registraba un ra-
pidisimo aumento en los Gltimos ejercicios. Ese aumento del en-
deudamiento familiar domina hoy los mercados de crédito empujando
al alza los tipos de interés y monopolizando la actividad de 1las
entidades de crédito.

CUADRO 3
CAIDA DEL AHORRO FAMILIAR, AUMENTO DEL CONSUMO

Y CRECIMIENTO ESPECTACULAR DEL ENDEUDAMIENTO
1985 1986 1987 1988 19891

1s Ahorro familiar en % de
la Renta Familiar Dispo
nible .....iiiiiiennennnns 11.3 10.8 9.8 9.5 9.0

IT. Consumo familiar en % de
Renta Familiar Disponi-
BUE vvewrnmovmoncsnnsssdssia 88.7 89.2 90.2 90.5 91.0

III. Endeudamiento de las fa
milias, en % de la Renta
Familiar Disponible ....... 4.4 b2 6.2 7.6 8.3

Fuentes: Contabilidad Nacional de Espana (INE) e Informe Anual
del Banco de Espana.

1 Afo 1989: Estimacién Fundacién FIES.
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Ni la caida del ahorro familiar ni el endeudamiento de los
hogares constituyen comportamientos irracionales. Son, por el
contrario, una respuesta motivada a dos premisas sentadas por 1la
politica econdmica: la inflacidon que no han logrado dominar 1las
medidas aplicadas hasta hoy y el tratamiento a que la tributacidn
personal somete al ahorro y a las inversiones del pais. Todas las
investigaciones que se han realizado prueban que, si a los rendi-
mientos que el ahorro puede obtener se le descuentan l1a inflaciodn
y los impuestos sobre la renta que sobre ellos recaen, 1o que al
ahorrador le queda es una renta negativa. La beligerancia de los
impuestos sobre la renta y el patrimonio respecto del ahorro fa-
miliar es un hecho que han probado estudios y acontecimientos re-
cientes. En efecto, las investigaciones realizadas en la Funda-
cion FIES, recogidas en el nimero 41 de "PAPELES DE ECONOMIA ES-
PANOLA", permiten comprobar que por cada peseta detraida de 1los
impuestos sobre la renta y el patrimonio reduce el ahorro en 75
céntimos y el consumo en 25 céntimos. No puede extrafnar, por tan-
to, que el ahorro familiar se haya desplomado al aumentar de 1la
forma acelerada en que 1o han hecho estos tributos.

Las familias no solo han decidido no ahorrar. Por pura 10-
gica econdmica han decidido endeudarse para beneficiarse de 1los
tipos negativos de interés. E1 endeudamiento familiar ha crecido
vertiginosamente de 1986 a 1989 siendo asi el principal intérpre-
te, junto con el endeudamiento del sector publico, que eleva la
demanda de fondos prestables y con ellos el tioo de interés. Un
tipo de interés elevado que ocasiona una cascada de efectos nega-
tivos. Atrae capital especulativo al pais que se lucra con nues-
tros intereses ya que para l1os no residentes no existe el trata-

miento fiscal adverso que disuade del ahorro a los residentes.

Capital especulativo que eleva el tipo de cambio de la peseta
ahogando asi a las exportaciones espafiolas, encareciendo ademas
el coste de nuestra Deuda Piblica y de las inversiones empresa-
riales cuya rentabilidad no puede competir con el rendimiento que
se deriva de las inversiones financieras.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

La existencia de un mercado de trabajo rigido causante de
nuestros dos paros mis graves (el juvenil y el de larga duracidn)
constituye el segundo pasivo "oculto" de nuestra recuperacion
economica. Oculto porque es impopular hablar de é1 y recordar las
medidas inevitables que reclama su flexibilizacion: moderar el
crecimiento de los costes reales del trabajo, facilitar la movi-
lidad geoqféfica y funcional de 1la mano de obra, atender a 1la
productividad para la fijacion de los salarios, flexibilizar las
unidades de contratacidn negociando los salarios en unidades me-
nores de la nacional para que éstos quarden relacidn con la pro-
ductividad y el desempleo de los distintos sectores y extender 1la
formacidn profesional con la energia que reclama la escasez de
determinadas especializaciones para las que hay demanda de traba-
jo sin oferta que la atienda. Sobre todos estos puntos han insis-
tido distintas investigaciones emprendidas sobre nuestro mercado
de trabajo. Un andlisis en profundidad de sus caracteristicas es
el que se contiene en la obra del profesor Malo de Molina, “E]
debate sobre la flexibilidad del mercado de trabajo", publicado
en "Estudios de la Fundacion FIES de las Cajas de Ahorros Confe-
deradas" y cuya consulta resultaria muy Gtil al lector interesado
en el tema. En este mismo numero de “"Cuadernos" también puede en-
contrar el lector un interesante estudio de José Luis Malo de Mo-
lina en colaboracidn con Pilar Garcia Perea que vuelve a destacar
la importancia dramdtica del comportamiento del mercado de traba-
jo frente al proceso de integracidén y apertura econdmica que el
mismo supone.

Los deberes economicos de la apertura a Europa.

Si la economia espanola debe integrarse en Europa con for-
tuna tiene que definir y aplicar una politica econdmica articula-

da en torno a dos grandes ejes:



