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Testigo de una época Emilio Ontiveros

Han pasado veinte afos. Por supuesto que

hay que ser cuidadoso con las exageraciones y
con el exceso de solemnidad. Pero el lector, en
particular si es un joven economista, sabra discul-
par cualquier tentacidn por subrayar la singulari-
dad del periodo coincidente con la edad de esta
revista. Entendera la pretension por reivindicar
para esta publicacién esa condicién de testigo

de una época ciertamente singular en la historia
econdmica. No solo de nuestro pais.

Los trabajos incorporados a este volumen -
extraordinario han procurado reflejar la evolucion
de nuestra economia en los ambitos mas rele-
vantes, contextualizandolos no solo internacio-
nalmente, sino también en relacién con las trans-
formaciones experimentadas en el pensamiento
econdmico y en las concepciones de politica
econdémica.

Apertura y convergencia

El rasgo probablemente mas definitorio de la evo-
lucién de la economia espafiola en estos veinte
afnos, por contraste con lo ocurrido en el pasado
predemocratico, ha sido el de su completa inser-
cién en la intensa dindmica de cambio que ha
presidido la escena internacional. A diferencia de
otras épocas, en esas dos décadas Espafia no ha
quedado al margen, gracias fundamentalmente a
su completa participacion en la correspondiente
dinamica de perfeccionamiento del proceso de
integracién europea. Una apuesta consecuente
con la aspiracién de cuantos asociaban no solo la
recuperacion de un sistema de convivencia demo-
crética en nuestro pais, sino también su preserva-
cién ante tentaciones involucionistas, con la com-
pleta homologacién institucional con los paises
comunitarios.

Tres afios después del nacimiento de Economistas
se firmaba la adhesién a las Comunidades
Europeas, al tiempo que Espana se presentaba
como uno de los paises mas directamente com-
prometidos con las sucesivas iniciativas comunita-
rias: el mercado uUnico, el Sistema Monetario
Europeo y el proceso de unificacién monetaria.
La asuncién de esos horizontes de integracion en
Europa, trascendiendo su estricta significacion
econdmica, ha sido en estos veinte afnos la refe-
rencia mas vinculante que ha encontrado la for-
mulacion de la politica econémica en los gobier-
nos de los dos partidos politicos que se han
sucedido en estas dos décadas. También de la
adaptacion o reestructuraciéon de sectores tradi-
cionales y de cuantas reformas de alcance han
tenido lugar en la estructura de la economia, sin
olvidar la orientacién de las politicas macroeconé-
micas a la satisfaccién de las exigencias comuni-
tarias de convergencia nominal: de reduccién

de la inflacién y de saneamiento de las finanzas
publicas.

Del balance que puede deducirse de los ensayos
que integran este volumen sobresale, en primer
lugar el avance en la apertura al exterior que ha
registrado la economia espafiola. Permeabilidad
destacada a los flujos comerciales con el exterior,
pero también a las transacciones de capital v,
dentro de éstas, a las concretadas en inversiones
directas en ambas direcciones. Es dificil minimizar
la magnitud relativa de los activos y pasivos frente
al exterior que por ese concepto ha acumulado

la economia espafiola en ese periodo. Lo es en
mayor media la escalada de las posiciones inver-
soras de las principales empresas procedentes
de distintos sectores, particularmente en América
Latina.



La tendencia a la homologacién de las institucio-
nes y de las politicas econdmicas en torno a ese
propdsito convergente con las economias mas
avanzadas de Europa, ademas de posibilitar la
integracién desde el primer momento en la mone-
da unica, hizo lo propio con las principales venta-
jas que ésta podia ofrecer a una economia como
la espanola: la reduccion significativa de los tipos
de interés, la desaparicion del hasta entonces
sensible riesgo cambiario y la practica igualacion
de otras primas de riesgo con las de las econo-
mias centrales de Europa. Ventajas que ayudan

a explicar esa larga fase de crecimiento de la eco-
nomia y del empleo de los Ultimos afios y los con-
siguientes avances en términos de la mas relevan-
te convergencia real de la economia espafola.

Con todo, no serfa propio del espiritu que ha pre-
sidido esta publicacién desde su nacimiento si
nos limitaramos a exhibir lo conseguido en estos
anos, pasando por alto algunas de las carencias
que siguen manteniendo a nuestra economia
entre las de menor renta por habitante de Europa.
La aceleracion en el estrechamiento de esa diver-
gencia va a contar en los préximos afos con
menores complicidades que en estos Ultimos. En
primer lugar, porque es de esperar que las econo-
mias mas avanzadas de Europa crezcan a un
ritmo superior al que io han hecho en los Ultimos,
acentuando menos el contraste; en segundo, por-
que se incorporan a la UE diez nuevos paises sig-
nificativamente menos desarrollados, que pueden
capitalizar ventajas relativas de localizacion y de
coste de los factores que en el pasado exhibia de
forma mas sobresaliente la economia esparnola.
Por Ultimo, porgue esas mismas economias seran
beneficiarias netas de algunas de las transferen-
cias que hoy sigue recibiendo Espafia de la UE.
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Lo anterior obliga a la identificacion de aquellas
limitaciones en el patrén de crecimiento de la eco-
nomia espafiola que puedan condicionar la conti-
nuidad del proceso de convergencia real. Y ello
nos remite obligatoriamente a la necesidad de
compatibilizar el ritmo de crecimiento de la pro-
duccién de bienes y servicios con el de la produc-
tividad, la del trabajo y la del conjunto de los
factores productivos. El fortalecimiento de las
dotaciones de capital, fundamentalmente tecnolo-
gico y humano, es la via a través de la cual puede
conseguirse que la economia espafola avance en
eficiencia al tiempo que lo hace en el crecimiento
del empleo. Sélo asi mantendré de forma sosteni-
ble avances superiores a los de los vecinos en el
nivel de vida de los ciudadanos. La compatibilidad
de esas exigencias con los compromisos de esta-
bilidad que impone la pertenencia a la Unién
Monetaria es hoy mas facil y menos costosa que
cuando se inici6 la transicion a la fase final de la
UME. Por eso serfa también menos comprensible
que dejaramos pasar cualquier oportunidad de
fortalecimiento de la base competitiva de nuestra
economia en que ha de fundamentarse cualquier
avance en la renta por habitante.

Testigo plural

Quienes dispongan de los cien nimeros de Eco-
nomistas editados en estas dos décadas conven-
dran conmigo en que han sido pocos los asuntos
relevantes que han escapado a la atencion de
esta publicacién. Mejor o peor abordados, mas

0 menos bien seleccionados los autores de los
miles de articulos, lo cierto es que esa coleccion
refleja con bastante fidelidad la dinamica de cam-
bio de la economia espariola y de su entorno en
ese periodo. Lo ha hecho, ademas, tratando de



Testigo de una época Emilio Ontiveros

garantizar en todo momento la diversidad de
perspectivas analiticas, sin limitar la colaboracién
en sus paginas por razén de extraccién profesio-
nal de los autores o de otras consideraciones aje-
nas a la estricta calidad de las contribuciones.

Lo que hoy es Economistas se debe en gran
medida a la disposicién de sus colaboradores v,
desde luego, a la recepcién que han venido ofre-
ciendo sus lectores, los colegiados madrilefios y
aquellos otros dentro y fuera de nuestro pais que
siguen considerando esta revista un testigo cualifi-
cado de la realidad econdémica espafiola. Con esa
intencién impulsd su nacimiento aquella Junta de
Gobierno del Colegio cuyos planteamientos pro-
gramaticos aparecian en el nUmero 1 de la revista.

El contenido de aquella edicidn, correspondiente
a abril de 1983, incorporaba como tema central
Los profesionales ante el cambio. Se daba cuenta
también de los aspectos mas destacados de la
organizacién del Congreso Mundial de Economia,
que habria de celebrarse en Madrid meses mas
tarde, y de la constitucién de la nueva Junta de
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Gobierno del Colegio, presidida por Jorge Fabra.
Fue ese decano el que hizo de la concepcion de
Economistas una pieza central en la proyeccion
de la institucién hacia sus colegiados y hacia el
conjunto de la sociedad. Los sucesivos decanos
gue surgieron de aquella Junta de Gobierno (Juan
Ignacio Bartolomé, Francisco Gil, Gerardo Ortega)
y el actual, Manuel Lagares, han mantenido e
impulsado aquel espiritu fundacional, garantia de
la supervivencia de la publicacién. A todos ellos,
asi como a los profesionales que en estos anos
han formado parte del Consejo de Redaccion,
hay que reconocerles el cuidado de esta publica-
cién durante sus primeros veinte afos. El perso-
nal del Colegio ha sabido compatibilizar las tareas
administrativas propias de la institucién con las
propias de un equipo editorial. A todos, mi sincero
agradecimiento.

Nota

(*) Emilio Ontiveros formé parte de la Junta de Gobierno del
Colegio de Economistas que fundé, en 1983,
Economistas, y ha sido su director desde entonces.
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Veinte afios en la economia espafiola Manuel Lagares

\éinte afnos es un periodo considerable

en la vida de una revista y ese es €l caso de
Economistas, que con este nimero cumple feliz-
mente dos décadas de existencia. Pero también
dos décadas constituyen hoy un periodo muy
largo para la economia de un pais, pues los acon-
tecimientos se acumulan y los cambios adquie-
ren una velocidad draméatica en estos tiempos.
La Historia misma se acelera hoy, posiblemente
como nunca antes lo habia hecho a lo largo de
toda la vida de la humanidad.

Para Espafa y para su economia los Ultimos
veinte afios han sido especialmente significativos.
Hay que afiadir de inmediato que no sélo signifi-
cativos sino también extraordinariamente positi-
vos. Veinte afios que, como podremos comprobar
seguidamente, han cambiado no sélo los aspec-
tos mas visibles de nuestra economia, sino tam-
bién caracteristicas esenciales de su estructura.

Muchos son, sin duda, los cambios acaecidos en
estas dos Ultimas décadas, pero este analisis se
centrara en lo que podrian denominarse cuatro
causas y una consecuencia. Se comenzara aqui
por describir esa consecuencia para luego analizar
las posibles causas de la misma.

1. Dos décadas de alto crecimiento
medio del PIB

Quizas el dato mas significativo de esas dos Ulti-
mas décadas de la economia espafiola pueda
resumirse en dos indicadores muy similares. El pri-
mero, la tasa anual de crecimiento medio acumu-
lativo del PIB en términos reales y en paridad de
poder de compra que, segun los datos y previsio-
nes de la OCDE, sera de un 3,1% para el periodo
comprendido entre 1984 y 2004. El segundo, la
tasa media acumulativa anual de crecimiento del
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PIB por habitante, medido también en paridades
de poder de compra y euros de 1995. Si se tiene
en cuenta que, segun los datos del Banco de
Espanfia, el PIB por habitante en 1984, medido
como se ha indicado, fue de 10.292 euros y en
2004 puede alcanzar los 17.715 euros de 1995,
eso significa que su crecimiento en el periodo se
ha producido a una tasa media acumulativa del
2,75% anual, lo que constituye un alto ritmo de
crecimiento, teniendo en cuenta el largo plazo en
gue se ha producido y los términos de produccion
por habitante y de homogeneidad en cuanto a
valores en que se ha planteado su medicion.

Ambas tasas medias resultan algo distintas si el
periodo se divide en dos subperiodos diferentes,
que corresponden a dos situaciones politicas
también distintas: uno comprendido entre 1984

y 1995, con una tasa media del 2,93% en valores
globales y del 2,70% en valores por habitante, y
otro comprendido entre 1995 y 2004, que propor-
ciona una tasa media del 3,25% para valores glo-
bales del PIB y del 2,81% para valores del PIB
por habitante. El grafico 1 refleja las tasas anuales
de crecimiento del PIB en términos reales entre
1984 y 2003 para valores globales —es decir, en
valores no por habitante— y permite comprobar
como, después de una prometedora etapa
expansiva, consecuencia de nuestra entrada en
la Comunidad Europea, se inicia un proceso de
fuerte caida en las tasas de crecimiento de la pro-
duccioén a partir de 1988 hasta alcanzar valores
negativos en 1993, comenzando a recuperarse
en 1994, egjercicio en el que se inicia un largo
ciclo expansivo.

Hay que sefialar que quizas esas diferencias entre
las tasas medias de cada periodo no parezcan
muy significativas a primera vista, pero cobran
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TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB, 1984-2003
(En porcentaje)

1984
1985
1986
1987
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1992

otro sentido si se tiene en cuenta que entre 1984
y 1995 los paises que hoy integran la Unidén
Europea hicieron crecer su produccién global a
una tasa media del 2,45%, mientras que en el
segundo periodo el crecimiento de la Unidn
Europea fue, también en términos globales, del
1,60%. En consecuencia, la economia espafnola
crecié no sélo algo mas en el segundo periodo de
los considerados sino que, ademas, lo hizo en un
contexto internacional mucho mas dificil que el del
primer periodo, como lo prueban las menores
tasas de crecimiento europeo en esos anos. Pero,
en todo caso, es evidente que no resulta despre-
ciable una tasa media anual del 2,75% de creci-
miento de la produccién por habitante para el
conjunto de las dos décadas consideradas. El
grafico 2 muestra los diferenciales de crecimiento
entre Espafia y la Unién Europea y la simple

1983

1994
1985
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

observacién de las areas bajo la linea del diferen-
cial demuestra con claridad que los diferenciales
en el segundo subperiodo son mas cuantiosos
que los del primero. La suma de diferenciales del
primer subperiodo, es decir, entre 1984 y 1995,
ambos inclusive, arroja un total de 4,7 puntos en
doce afos, con una media de 0,39 puntos por
afo, debido a las negativas tasas iniciales y finales
de ese subperiodo, mientras que esa suma se
eleva a 9,7 puntos para el segundo subperiodo,
es decir, para los ocho afios que van desde 1996
a 2003, ambos inclusive, con una media de 1,21
puntos de diferencial por afio. Claramente, en
consecuencia, el segundo subperiodo ha sido
mejor que el primero aunque, en su conjunto, las
dos décadas puedan calificarse como buenas.

Las consecuencias de ese crecimiento han sido
muy positivas, como muestra el grafico 3. En
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CRECIMIENTO DIFERENCIAL DE ESPANA RESPECTO A LA UNION EUROPEA, 1984-2003
(En puntos porcentuales)
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1984 la produccion espafiola por habitante ape-
nas si superaba el 73% de la media que obtenia la
Unién Europea. Veinte afios después, los valores
de esa produccion se sitlan ya en el 87% de la
media de nuestra Europa. El proceso de conver-
gencia con la Europa de los quince esta siendo,
por tanto, muy répido y, de seguir asi, Espana
podria situarse en las proximidades de la media
de produccién de la Unién Europea, en su com-
posicion actual y antes de su inmediata amplia-
cién, en un plazo que puede cifrarse entre los diez
y los quince préximos afos. Una meta, en conse-
cuencia, totalmente a nuestro alcance ya que, por
primera vez en la historia de nuestros Gltimos
siglos, cae dentro del horizonte temporal que ofre-
ce la actual esperanza de vida de todas las gene-
raciones que hoy integran la poblacion activa
espanola.
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2. El cambio en el sistema
financiero, una de las causas
del crecimiento

Resulta bastante frecuente que quienes estudian
los procesos de crecimiento a largo plazo de una
economia analicen en profundidad los cambios en
los sectores productivos o en la composicion y los
habitos de trabajo y consumo de la poblacién y
olviden un aspecto basico de todo proceso de
desarrollo: el cambio en el sistema financiero. Pero
la experiencia demuestra hasta la saciedad que
sin un sistema financiero adecuado la estructura
productiva se distorsiona y se hace menos eficien-
te y el escaso capital se despilfarra o termina por
situarse en el extranjero. Ni el ahorro fructifica ade-
cuadamente ni se transforma en inversiones efi-
cientes. Y mucho de eso venia ocurriendo de anti-
guo en Espafia, en donde los tipos de interés
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NDICE DE CONVERGENCIA EN PRODUCCION POR HABITANTE
ESPANA-UNION EUROPEA, 1984-2003
(UE = 100)
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Fuente: Banco de Espana.

—Uunos precios esenciales en todo el sistema eco-
ndémico— se fijaban por las autoridades, mientras
los flujos de capital se asignaban caprichosamen-
te a determinados sectores gracias al mecanismo
de los coeficientes obligatorios de inversién que
afectaban a las entidades de crédito y, en espe-
cial, a las cajas de ahorros. A ello se unia un siste-
ma financiero fuertemente oligopolistico, limitado
en su competencia por la intervencién en los tipos
y restantes condiciones, por la restriccién a la
apertura de nuevas sucursales, las barreras exis-
tentes para la entrada de nuevos competidores
nacionales o extranjeros o para la equiparaciéon
operatoria de las cajas, lo que impedia a estas
entidades hacer una competencia adecuada

a los bancos.

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

2004

Por esas razones, la reforma financiera tenia que
constituir una primera e imprescindible etapa en
el proceso de cambio de la economia espafiola.
Sin ella, la asignacion sectorial del capital habria
continuado produciéndose conforme a los crite-
rios de la autoridad y no por los del mercado, con
la consecuencia bien conocida de una estructura
productiva distorsionada y poco eficiente. Y los
bajos tipos de interés fijados por las autoridades
habrian supuesto continuar el despilfarro de un
recurso tan escaso en la economia espariola
como era el capital.

El cambio en el sistema financiero comenzé

antes de 1984. Mas concretamente, ese cambio
comenzé en el verano de 1977, cuando se puso
en marcha la liberalizacién de los tipos de interés
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y la reduccion gradual de los coeficientes de
inversién obligatoria, junto con la reforma de las
cajas de ahorros para gue pudieran funcionar en
condiciones de libertad y aumentar la competen-
cia en los mercados de depésitos y créditos.
Esas tres reformas iniciales fueron seguidas por
muchas otras que hicieron del sistema financiero
un primer ambito de libertad en el mundo fuerte-
mente intervenido de la economia espafola

de entonces.

Por eso, la reforma financiera constituyé el prius
l6gico e indispensable del proceso de cambio
de la economia espafiola y una de sus causas
mas importantes. La extensa y necesaria crisis
sectorial que desencadenaria esa reforma, junto
con la mayor apertura de la economia espafola
a partir de 1986, exigida por la entrada de Espa-
fa en lo que entonces se denominaba Comuni-
dad Europea, y con la revolucién que habian
supuesto los nuevos precios de la energia, ace-
ler6 la desaparicion de sectores obsoletos y la
creacion de un nuevo tejido productivo mas efi-
ciente. Todo ello sirvié de indispensable base

al crecimiento de la produccién en los afos
siguientes.

Hoy el sistema financiero espafol es uno de los
mas eficientes del mundo desarrollado. Pero
todavia quedan importantes distancias para que
ese sistema y las instituciones que lo integran se
aproximen a lo que puede considerarse un nivel
optimo de eficiencia en este ambito. El cambio,
en consecuencia, deberfa proseguir hasta que
se consiguiese que los mercados financieros se
aproximasen, en todas sus facetas y ambitos y
no sélo en el de la intermediacién financiera, a
las condiciones propias de la libre competencia.
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3. La apertura exterior de
la economia, otra de las causa
del crecimiento

La apertura de la economia espafiola al exterior
ha sido otra importante causa de su crecimiento
en estos afios. Un pais que abre su economia,
recibiendo importaciones en sus mercados y colo-
cando exportaciones en los mercados exteriores,
es un pais que compite con otros y, por tanto, un
pais que gana en eficiencia.

Resulta necesario recordar que el grado de
apertura se mide por la suma de importaciones

y exportaciones en relacion al PIB y, en conse-
cuencia, lo gue impulsa la produccion interior no
es sdlo la exportacién sino también la importacion,
aunque esto Ultimo parezca algo contradictorio.
Téngase en cuenta que en muchas ocasiones las
exportaciones no resultarian posibles si para pro-
ducir en condiciones aceptables de precio y cali-
dad los productos en que se concretan tuviesen
que utilizarse inputs interiores con precios mas
elevados o con peores calidades. En la adecuada
combinacién de importaciones y exportaciones
es en donde se encuentra una parte importante
de la capacidad de competencia exterior de cual-
quier economia.

Partiendo de estos criterios, no es de extrafiar que
algunos de los paises que crecen mas rapidamen-
te sean también de los que han abierto mas su
economia al exterior. Sirva de ejemplo Irlanda a
este respecto, que ha alcanzado una tasa media
de crecimiento entre 1984 y 2002 del 6,14% y
cuyo nivel de apertura en ese periodo ha pasado
del 87,6 a nada menos que el 193,7% de su PIB.

Por su parte, también el proceso de crecimiento
de la economia espafiola en estas décadas ha
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GRADO DE APERTURA DE LA ECONOMIA ESPANOLA*, 1984-2003
(En porcentaje)
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* Grado de apertura = % [export+import] s/PIB.
Fuente: OCDE.

ido acompafiado por un considerable aumento
del grado de apertura de nuestra economia.

En 1984 ese grado de apertura era del 26,2%,
medido, como es habitual, por la suma de
importaciones y exportaciones respecto al PIB,
mientras que en 2003 se ha situado en el entor-
no del 64%. El grafico 4 muestra la evolucién

de ese grado creciente de apertura de la econo-
mia espafiola en estos afos.

Sin duda, ese proceso de apertura se vio muy
favorecido por la entrada de Espafia en la Comu-
nidad Europea en 1986. La debilidad de la econo-
mia de la Unién Europea v la crisis de las econo-
mias latinoamericanas a partir del 2000 han
frenado un tanto el crecimiento de las exportacio-
nes espanolas y esa desaceleracién ha comenza-

1903

1994
1985
1996
1997
1998
1999
2000
2001

2002
2003

do a influir negativamente en el grado de apertura
de los dltimos afos. Por eso, la politica econdmi-
ca de los préximos tiempos habra de procurar
como objetivo prioritario impulsar la apertura de
nuestra economia para mantener las altas tasas
de crecimiento de la produccién que hasta ahora
se han venido logrando.

4, Mercado, desregulacién
y competencia como motores
del crecimiento

Resulta practicamente imposible mostrar con un
simple indicador el modo intenso en que la econo-
mia espafiola se ha aproximado durante estas dos
Ultimas décadas a las condiciones propias de un
mercado de libre concurrencia. Pero no cabe
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duda de gue ese proceso se ha producido aun-
que guede todavia un largo trecho para alcanzar
plenamente esas condiciones. Para comprobarlo
basta atender a las numerosas privatizaciones de
empresas publicas que se han dado en estos
afios, a la fuerte desregulacién que se ha produci-
do en muchos sectores bésicos de la economia
espanola y, sobre todo, a la importante apertura
de nuestra economia hacia el exterior. Como
sobre este ultimo fendmeno acaba de exponerse
ya la evolucién de su indicador mas importante,
centraremos la atencién ahora sobre los procesos
de privatizacién de empresas publicas y sobre

las desregulaciones.

La privatizaciéon de empresas publicas suele tener
dos efectos positivos de consideracion: uno muy
probable sobre la eficiencia y otro, quizés algo
menos probable, sobre los niveles de competen-
cia de la economia en la que se producen las pri-
vatizaciones. El efecto de eficiencia se deriva de
que la asignacion de derechos de propiedad que
supone la privatizacién pone en manos privadas
esos derechos que anteriormente eran de propie-
dad publica, con ganancias importantes en efi-
ciencia porque, de permanecer esos derechos en
manos publicas, harfan que no apareciese la moti-
vacién mas importante —la legitima apropiacion
del beneficio por parte del empresario— para una
gestién eficiente. Por su parte, el efecto de mayor
competencia se produce sélo si, al mismo tiempo
que se privatizan las empresas publicas, se elimi-
nan las barreras de entrada en los mercados y
sectores gue venian actuando en manos publicas
generalmente en régimen de monopolio.

Como acaba de indicarse, la puesta en manos
privadas de la anterior propiedad publica de las
empresas que se privatizan hace que, al existir
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derechos de propiedad bien definidos y un objeti-
vo empresarial mas nitido —la maximizacion y
apropiacion legitima del beneficio—, la actuacion
de las empresas privatizadas acabe siendo mas
eficiente que cuando estaban en manos publicas.
A este fendmeno se puede unir otro de gran inte-
rés: la difusion de la propiedad de tales empresas
entre las clases medias, lo que amplia considera-
blemente los mercados de valores y los hace
también mas eficientes.

La nueva distribucion de
derechos de propiedad esta
haciendo mucho mas
eficientes a grandes sectores
de nuestra economia

Los procesos de privatizacion emprendidos en
Espafa durante estas dos décadas han sido muy
profundos y se han concentrado especiaimente
en el periodo que va desde mitad de los noventa
a hoy. Para comprobarlo basta observar que, a
principios de la década de los noventa, la capitali-
zacion bursétil de las participaciones estatales en
empresas se situaba en valores por encima del
16% de la capitalizacién bursétil global de las
empresas espanolas. En 1995 todavia representa-
ba méas del 12% del total de la capitalizacion bur-
séatil. Al finalizar 2002 era tan solo del 0,43% del
total. Puede decirse, en consecuencia, que hoy

el Estado se ha desprendido ya de casi todas sus
participaciones empresariales. La consecuencia
de ese proceso es muy clara: la nueva distribucion
de derechos de propiedad esté haciendo mucho
mas eficientes a grandes sectores de nuestra



economia y abriéndoles mayores oportunidades
para el crecimiento de su produccion.

Pero el segundo aspecto que ha concurrido en
estas privatizaciones ha sido el que las acciones
de esas empresas se han distribuido mediante su
venta entre la casi totalidad de la poblacion, como
lo prueba el hecho de que més de dos tercios de
esas ventas han correspondido al tramo minorista
de las correspondientes ofertas publicas. Esta
importante fragmentacién de una propiedad que
anteriormente estaba concentrada en manos
publicas ha dado profundidad a los mercados de
valores y ha sometido a las nuevas gerencias de
esas empresas a la tension de responder cada
dia a esos mercados y a sus exigencias en cuanto
a beneficios y valoraciones. A los espafioles en
general les ha hecho pensar en los mercados de
valores como una de las colocaciones preferentes
de sus ahorros.

Los procesos de privatizacién se han correspon-
dido en muchas ocasiones con otros de ruptura
de barreras de acceso en los sectores privatiza-
dos o, al menos, de una mas amplia regulacién
de los mismos, con lo que en muchas ocasiones
tales procesos han dado origen también a un
aumento de la competencia en los mercados
afectados, aunque igualmente haya de sefalarse
que no siempre ha ocurrido asf o no siempre
es0s procesos han tenido la intensidad necesaria.
Lo que se ha logrado en todos los casos de pri-
vatizaciones ocurridas en los Ultimos afios es que
las mismas se hayan llevado a término conforme
a reglas de transparencia y control estricto

ex ante y ex post, lo que ha impedido que se
hayan generado fenbmenos de corrupcion o frau-
de en la fijacidn de los precios o en la colocacion
de los titulos.
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A las privatizaciones de empresas publicas hay
que afadir, ademas, el amplio proceso de desre-
gulacién que se ha producido en estas dos déca-
das en nuestros mercados y en la economia espa-
fiola en general, comenzando por el ya comentado
del sistema financiero. Al mismo tiempo se han
puesto en marcha medidas para mejorar la trans-
parencia de esos mercados y el buen gobierno de
las empresas gue en ellos intervienen lo que, junto
a unas mejores practicas contables, esta elevando
notablemente los niveles de eficiencia de nuestra
economia. La unién de estos factores con la mayor
apertura de la economia espafola a los mercados
internacionales ha constituido otro importante esti-
mulo para la iniciativa privada y, en definitiva, para
el crecimiento de la produccién en Espania.

5. El sector publico como factor
de impulso a la produccion

El Ultimo, pero no por ello menos importante,
de los factores que aqui se describen como
principales desencadenantes del crecimiento de
la economia espafiola en estos afios ha sido,
sin duda, el comportamiento del sector publico.
Pero hay que introducir aqui una necesaria pre-
cisién previa: que el papel del sector publico ha
sido, a nuestro juicio, un factor de crecimiento
de especial relevancia a partir de 1996, mientras
que con anterioridad —es decir, entre 1984 y
1996— ese papel fue muy deficiente, al estar
mediatizado por las importantes rémoras que
supusieron el déficit publico y una politica impo-
sitiva que no logré acertar en sus planteamien-
tos mas esenciales.

No cabe duda de que a lo largo de los ultimos
anos se ha producido un importante cambio fiscal
en Espafia, una auténtica transformacién de la
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DEFICIT PUBLICO, 1984-2003
(En porcentaje del PIB)
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Hacienda espafiola. Esa transformacién ha sido
el resultado de algunas importantes actuaciones
que se han llevado a término en esos afos y en
diferentes ambitos. Tales actuaciones se han
orientado a la consecucién de dos importantes
objetivos. El primero, alcanzar el equilibrio de las
cuentas publicas. El segundo, reformar el sistema
impositivo, especialmente el impuesto sobre la
renta de las personas fisicas, el bien conocido
IRPF, para coadyuvar el crecimiento de la produc-
cién sin pérdida de su equidad.

Conseguir el equilibrio presupuestario ha constitui-
do un auténtico hito en el comportamiento de la
Hacienda espafiola y elemento fundamental para
que ésta coadyuvase al crecimiento de la produc-
cién en estos Ultimos afos. A este respecto no
hay que olvidar que en 1984 lo recaudado por el
conjunto de nuestra Hacienda venia a representar
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el 25,9% del PIB, mientras que los gastos suponi-
an el 31,4% de ese mismo PIB. En ese afio el
déficit, en consecuencia, representd un 5,5% del
PIB. Las cifras de 1995 muestran que los ingresos
publicos suponian ya el 38,4% del PIB mientras
que el déficit se situaba casi en el 6,6% de esta
magnitud. Por el contrario, la situacién en el 2003
es practicamente de equilibrio presupuestario, con
unos ingresos publicos que se sittan en el 39,6%
del PIB y unos gastos que representan el 39,7 de
nuestra produccién. El grafico 5 permite compro-
bar con mayor detalle la evolucién del déficit publi-
co en las dos décadas que venimos analizando.

Los datos que se acaban de comentar subrayan
el profundo cambio experimentado por la
Hacienda espafola en estos afios. A ellos hay
que anadir otros no menos significativos: los
intereses efectivos que pagaba el sector publico



en el aio 1984 representaban un 2,1% del PIB;
se dispararon al 4% en 1990; se elevaron hasta
el 5,2% del PIB en 1995 y se han reducido en el
2003 a menos del 3% del PIB. Esta evolucién de
las cargas por intereses subraya bien a las claras
las consecuencias acumulativas del déficit, pues
el déficit de hoy hay que pagarlo mafnana a tra-
vés de la deuda y de sus intereses. La acumula-
cidn sucesiva de déficits termina por generar
una importante carga de intereses que, a su vez,
conducen a mayores déficits, hasta el punto de

La carga que representa
la actividad piblica para
la economia espafiola
se ha reducido desde
el 45% del PIB al 39,7%

que pueden hacer insostenible la situacion de
la Hacienda Publica. Nuestra historia esta liena
de penosos ejemplos en ese sentido.

La realidad de las cuentas publicas en el afio
2003 ha sido ya radicalmente diferente. Tene-
mos, eso si, mayores ingresos publicos, pues
del 38,4% del PIB estos ingresos han pasado a
representar el 39,6% de esa magnitud, pero el
déficit ha pasado de nada menos que el 6,6 a
tan solo el 0,1%, lo cual significa que el peso
total del sector publico ha pasado del 45,0 al
39,7% del PIB. La carga que representa la activi-
dad publica para la economia y el conjunto de
los ciudadanos espafioles se ha reducido, por
tanto, desde el 45 al 39,7% del PIB.

$,Como se ha logrado romper con esa situacién
explosiva de déficits publicos rapidamente cre-
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cientes? Pues del mismo modo y con las mismas
estrategias con que lo hubiera hecho una familia
en similares circunstancias, es decir, desaceleran-
do los gastos y mejorando los ingresos. Pero hay
que sefialar que ese proceso se ha producido

sin que la desaceleracién en el crecimiento de los
gastos publicos haya supuesto la reduccion, en
términos reales, de las cantidades totales de ese
gasto publico por habitante y afio, aunque hayan
disminuido, en términos reales por habitante, algu-
nas partidas concretas del mismo.

Las partidas de ese gasto que han disminuido en
estos afios han sido, entre otras, las correspon-
dientes al desempleo, puesto que una economia
que crea empleo y disminuye el paro no tiene por
qué pagar el mismo volumen de prestaciones por
este concepto que otra cuyo desempleo sea cre-
ciente. En segundo término, han disminuido los
gastos por intereses de la deuda. La reduccion del
déficit puablico ha generado un proceso contrario
al del anteriormente descrito, exactamente igual
que suele ocurrirle a la familia que empieza a
reducir sus gastos y a pagar sus créditos. A medi-
da que paga esos créditos tiene menos intereses
que satisfacer y, en consecuencia, le va quedando
mas renta disponible, al tiempo que ese proceso
va acelerandose, precisamente debido a la reduc-
cién inicial de los gastos.

También han disminuido, en términos reales por
habitante, los gastos de subvenciones de capital
entregados a empresas. Quizas se argumente
que, si han disminuido estos gastos, sera porque
el sector plablico haya apoyado menos a la activi-
dad del sector privado. Sin embargo, no deberia
olvidarse que, en muchas ocasiones, las subven-
ciones de capital a empresas no son mas que una
forma de actuar contra el mercado. Si bien esas
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subvenciones pudieran estar en algin caso justifi-
cadas por razones redistributivas o por la existen-
cia de apreciables beneficios sociales, en otras
muchas ocasiones ese posible beneficio social no
existe, ni tampoco existen razones redistributivas
que justifiguen la subvencién, por lo que la accién
publica en estos casos puede estar simplemente
amparando la ineficiencia.

Como resumen, es evidente que la desacelera-
cién de los gastos publicos en Espafia frend
la presién del endeudamiento publico sobre los

Las reformas del IRPF han
respondido a una nueva y muy
definida concepcion del papel
de este impuesto en una
economia avanzada y abierta

tipos de interés y ello permitié a su vez, desa-
celeran aun mas el crecimiento del gasto a con-
secuencias del menor coste de la deuda. De
esta forma, nuestro pais pudo cumplir en su dia
con las exigencias de la Unién Europea y, como
consecuencia de ello, integrarse en la Unién
Monetaria como socio fundador.

La otra base del cambio fiscal producido en estos
afos la han constituido las reformas que se han
introducido en diversos impuestos pero, especial-
mente, en el impuesto sobre la renta de las perso-
nas fisicas, nuestro popular IRPF. Las reformas
del IRPF en 1998 y 2002 han respondido a una
nueva y muy definida concepcion del papel de
este impuesto en una economia avanzada y muy
abierta, que pretende alcanzar altos niveles de
crecimiento apoyandose, sobre todo, en un sector
privado fuertemente competitivo.
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El fundamento ultimo de estas reformas se
encuentra en el importante cambio que han expe-
rimentado las ideas fiscales desde la década de
los sesenta del siglo xx hasta hoy, consecuencia
de las nuevas circunstancias econémicas, espe-
ciaimente de la globalizacién y del papel méas
relevante que se otorga al criterio de eficiencia

en la orientacion del sistema impositivo. También,
obviamente, se encuentra en la conducta que han
seguido en la Ultima década los sistemas fiscales
de los paises mas avanzados.

Esa nueva filosofia ha conducido a perseguir que
el peso del sector publico en una economia avan-
zada sea siempre menor que el peso del sector
privado, aungue el proceso de ajuste de esos
pesos relativos deba realizarse sin disminuir el
valor real del gasto publico por habitante, para no
perjudicar los niveles de bienestar de los ciudada-
nos. Esas reducciones del peso relativo del sector
publico deberian ir acompafadas también de
reducciones en el IRPF de modo que, sin poner
en riesgo el objetivo del equilibrio presupuestario,
se pudiese generar un mayor crecimiento de la
produccién al estimularse el consumo privado

y concederse mayores oportunidades para la
localizacién del ahorro en el territorio nacional.

Para cumplir adecuadamente con esos criterios
resultaban esenciales dos importantes condicio-
nes. La primera, que la reduccién del IRPF se
concentrase con mayor fuerza en los segmentos
de poblacién con rentas mas reducidas para
estimular de ese modo el consumo e impulsar

el crecimiento de la produccion, lo que ademas
mejoraria la distribucién de la carga tributaria y la
equidad especifica del IRPF. La segunda, que los
instrumentos empleados para aumentar la progre-
sividad efectiva del impuesto —es decir, para con-



centrar con mayor fuerza la reduccidén impositiva
en los segmentos de renta mas baja— no supu-
sieran incrementos en la progresividad formal de
la tarifa sino, por el contrario, reducciones visibles
de las mismas, para evitar la deslocalizacién del
capital y de las actividades econémicas. Un inteli-
gente planteamiento politico de la estrategia refor-
madora impuso, ademas, como tercera y muy
valiosa condicién, que la reduccién impositiva
alcanzase a todos los contribuyentes, para que
nadie pudiera considerarse incidido negativamen-
te por la reforma.

A partir de esos criterios y del cumplimiento de las
exigencias en cuanto al saldo de las cuentas pu-
blicas del Tratado de Maastricht, se hizo posible
reducir simultaneamente el déficit publico y dismi-
nuir el IRPF, coadyuvando con ello de forma muy
notable al crecimiento sostenido de la produccion
del pais en estos afos de grave crisis internacional.

6. Una nota final: confianza

en la economia espanola y alegria
por las dos primeras décadas

de Economistas

Se ha tratado de exponer en este analisis el com-
portamiento de la economia espafiola entre 1984
y los momentos actuales y cuales han sido, en
nuestra opinién, algunas de las causas de fondo
mas importantes para ese comportamiento. Pero
los datos expuestos demuestran también que
tales causas han actuado con intensidades bien
distintas en cada uno de los dos subperiodos en
que se dividen esas décadas. El cambio en el sis-
tema financiero arranca de los primeros momen-
tos de la transicién, concretamente del verano de
1977, y ha continuado durante todo este tiempo,
aungue sus mayores efectos se han producido
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quizas durante el primer subperiodo objeto de
este andlisis. La apertura exterior de la economia
espafola se aceleré a raiz de la entrada de Espa-
fa en las Comunidades Europeas en 1986.

Por el contrario, los procesos de privatizacion se
iniciaron con cierta timidez en el primer subperio-
do pero han ganado importancia y profundidad, al
tiempo que transparencia, en el segundo. Igual ha
ocurrido con el cambio en el comportamiento de
la Hacienda publica, que no se inicié con fuerza
hasta 1996. Todos esos procesos han contribuido
en gran medida a configurar un largo e importante
periodo de la economia espafola, pero la conjun-
cién final de sus efectos y, especialmente, el cam-
bio en la orientacién y en el comportamiento de la
Hacienda publica ha constituido, sin duda, la clave
del brillante subperiodo que se inicia en 1996.

La descripciéon que hasta aqui se ha efectuado de
esas causas que, en nuestra opinién, se encuen-
tran tras el crecimiento sostenido de la produccion
en Espafia durante las dos Ultimas décadas per-
mite fundamentar una visién optimista respecto al
futuro inmediato de nuestra economia. Sin duda
tenemos importantes problemas en perspectivas y
pueden surgir circunstancias internacionales que
afecten negativamente a ese futuro. Incluso los
préximos gobiernos de nuestro pais podrian

caer en la locura de abandonar una politica de
sensatez por otra de falsas ilusiones demagogi-
cas. Nadie con sentido puede negar el riesgo

de algunas de esas posibilidades.

Pero el optimismo sobre el futuro tiene hoy una
importante base en que fundamentarse. Nuestro
pais cuenta ya con una poblacién activa que ha
alcanzado un nivel de capacitacion y entrena-
miento en el trabajo no muy distinto del habitual
en otros paises mas avanzados de Europa. Su

23



Veinte afios en la economia espafiola Manuel Lagares

dotacién de capital es, sin duda, mas reducida
pero también bastante mas moderna, en lineas
generales, que las de muchos de sus competi-
dores europeos. Sus infraestructuras integran
redes cada vez mas densas en todo el territorio
nacional. Su sistema financiero es uno de los
maés avanzados YV eficientes de Europa. Su sector
publico tiene una dimensién no excesivamente
pesada y sus impuestos no sélo son eficientes
y equitativos sino que, ademas, mantienen un
nivel de presién fiscal no agobiante para la
iniciativa privada.

Por su parte, los mercados espafioles no estan
demasiado intervenidos, su regulacién es cada
vez mas moderna y eficiente y el sector publico
empresarial tiene una dimensién muy pequefa,
después del fuerte proceso de privatizaciéon de
empresas publicas de los ultimos afios. Las condi-
ciones de competencia interna, habiendo mejora-
do notablemente, no son quizas todavia las mejo-
res posibles, pero si se comparan con las que
rigen en paises muy préximos resisten bastante
bien —incluso con ventaja— esa comparacion.

Ademas, la economia espafiola se ha abierto con
fuerza al exterior y nuestras empresas compiten
cada vez mejor en los mercados internacionales,
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aunque todavia nos quede mucho por avanzar
en este ambito. La iniciativa privada se ha robus-
tecido considerablemente en los Ultimos afos vy,
gracias a todo ello, Espafia ha logrado mantener
desde 1994 un proceso de crecimiento ininte-
rrumpido, el mas largo conocido en los ultimos
tiempos. No parece un mal balance para estas
dos décadas, periodo durante el cual nuestro
pais ha experimentado la transformacion econd-
mica y social probablemente mas profunda
desde hace siglos.

Testigo de primera linea de esa transformacion
ha sido Economistas, la revista del Colegio

de Economistas de Madrid, que a lo largo de
sus cien numeros ha dado cuenta exacta y
puntual de tan extraordinario proceso. Por eso,
como Decano-Presidente quiero transmitir,
con estas lineas, la felicitacion cordial de la
Junta de Gobierno de nuestro Colegio y la mia
propia a quienes han integrado en el pasado

e integran hoy su Consejo de Redaccion, a
quienes han colaborado en sus cien primeros
ndmeros Yy, muy especialmente, a su Director
D. Emilio Ontiveros.

iEnhorabuena a todos!



Modernizacion economica y
democracia en Espana

JosE Luis GARciA DELGADO

Catedratico de Economia Aplicada
Rector de la Universidad Internacional Menéndez Pelayo

Para [\ , resplandeciente



Modernizacién econémica y democracia en Espaia José Luis Garcia Delgado

ECONOMISTAS es —como la renovacioén vy el cre-
ciente predicamento del Colegio profesional que
la edita— un producto de la democracia espariola.
Y si la revista ha cumplido veinte afios, el régimen
de libertades acaba de conmemorar las bodas de
plata de su Constitucién. Doble y feliz efemérides
que invita, en su coincidencia, a repensar el capi-
tulo mas cercano de la realidad econémica espa-
fiola contemporanea: el que discurre paralelamen-
te al itinerario de la recuperacion y el asentamiento
de la democracia.

1. Un recorrido logrado

Desde una perspectiva general, Espafia, en

el curso de estos decenios mas cercanos, ha
demostrado holgadamente su capacidad para
flotar sobre la corriente del tiempo, dicho al modo
orteguiano; para afirmar sus capacidades creati-
vas en muchos érdenes de la vida colectiva, tam-
bién en el econdmico. Con un tramo final, ade-
mMas, N0 POCO generoso: pues si notoria es la fase
expansiva con que se despide el novecientos,
ampliando asi el margen de maniobra para la pre-
sencia espafola entre los paises de la Unidn
Europea comprometidos con la creacion del euro,
el nacimiento del nuevo siglo ha deparado una
novedad no menos halagiena: por primera vez,
la economia espariola se ha enfrentado mejor que
las otras grandes europeas a un ciclo internacio-
nal adverso, demostrando agilidad para desenvol-
verse en el escenario continental y aprovechar las
ventajas de la moneda Unica.

Conviene subrayarlo. También en lo que concierne
a la economia, la Espafia recuperada de la demo-
cracia ha hecho un recorrido sobresaliente. Ha
conseguido situar su crecimiento por encima del
promedio de los otros grandes paises europeos,
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lejos ya para todos la larga onda de expansion

de los decenios posteriores a la Segunda Guerra
Mundial; de tal forma que la renta por habitante
de los espafnoles, a pesar de que su incremento
medio interanual en los dltimos cinco lustros no
haya superado el 2,2%, ha recortado en torno

de siete puntos porcentuales la distancia que

nos separa de alemanes, franceses e ingleses,
conjuntamente considerados. Ademas, se han
proseguido y profundizado los grandes cambios
estructurales que el desarrollo posterior a 1950
desencadend, en particular la desagrarizacion y

la apertura exterior, con una larga cadena de
transformaciones en la estructura social —la
incorporaciéon de la mujer a la actividad laboral,
muy principalmente—, y en la estructura producti-
va. Y el afianzamiento de la democracia ha traido
consigo la construccién de un sistema de bienes-
tar social de corte europeo, con un volumen acre-
cido de recursos publicos, la mitad ya competen-
cia de las administraciones territoriales del Estado.
La economia espariola de la democracia ha culmi-
nado con no poca brillantez, en definitiva, el menu
programatico de la modernizacion (Varela Ortega)
largamente anhelado y cuya composicion tanta
tinta consumié hace ochenta y cien afios: escuela
y despensa, obra publica, industria y, envolviéndo-
lo todo, europeizacion.

Dicho con rotundidad: la etapa que se abre con la
transiciéon democratica y llega hasta hoy, puede
ser considerada como la més lograda de nuestra
industrializacién. No es la que presenta un ritmo
de expansién mayor, pero si la que ha colocado a
la economia espafiola en mejores condiciones de
un crecimiento sostenido, al salvarse antiguas res-
tricciones que ahogaban capacidades de expan-
sién: la fragilidad del sector exterior, la anemia de



los recursos publicos y una cierta marginacién de
la cultura empresarial. La democracia espafiola no
esta ayuna, desde luego, de problemas y caren-
cias de orden econdémico, pero puede ofrecer,
cuando la Constitucién alcanza un cuarto de siglo,
una economia que reune tres notas nunca antes
coincidentes en toda nuestra historia contempora-
nea: una economia con un apreciable grado de
prosperidad, una economia plenamente integrada
en Europa y fuertemente interrelacionada con los
mercados internacionales, y una economia con un
alto nivel de estabilidad. Una economia préspera,
integrada y estable. Casi nadie hace tan sélo una
generacion —los quince afios que tanto significan
para los asuntos humanos, segun el cémputo

de Téacito— lo hubiera creido posible.

2. Cuatro claves

Cabe preguntarse, llegados a este punto, por los
elementos o componentes que han sido deter-
minantes para obtener tan apreciable cosecha.
Cuatro parecen esenciales, afiadiendo también
ahora una cuarta pata al tripode dibujado en
otras ocasiones.

La primera, desde luego, es la voluntad de
negociacién que ha presidido los pasos mas cru-
ciales y los més fecundos de la reciente historia
espafnola. Voluntad colectiva de negociacion que
constituye la base misma de la transicién a la
democracia; plural voluntad de negociacién que
alumbrara esa pagina trascendente en lo econé-
mico y en lo politico que conocemos como Pac-
tos de la Moncloa; mantenida voluntad de nego-
ciacién que alimenta un didlogo social que
—desde el Acuerdo Basico Interconfederal de
1979 hasta hoy mismo— ha contribuido podero-
samente a atenuar la conflictividad laboral y a

ECONOMISTAS 100

conseguir importantes ajustes salariales, asi como
a alentar cambios de alcance en la gestidon empre-
sarial y no sélo en la de los recursos humanos.

Fue en su momento consenso —el término identi-
ficador por excelencia de toda una encrucijada
histérica—; es continuadamente busqueda de
amplios acuerdos entre los agentes sociales; han
sido y siguen siendo soluciones pactadas para
afrontar los temas mas sustantivos, desde el com-
bate de la violencia terrorista al sistema de pensio-
nes, la sanidad o la inmigracién. Una mantenida
voluntad de negociacién, en suma, antidoto de

la proclividad al enfrentamiento que durante tanto
tiempo ensefiored la plaza publica espanola; una
voluntad de negociacién afirmada no sobre el
olvido sino, todo lo contrario, sobre el recuerdo
vivo del pasado, pero convirtiendo la memoria en
activo para ganar un futuro que no repita tragicos
sucesos de antafio; una voluntad de negociacion
que, renunciando al dogmatismo y a la vehemen-
cia, ha hecho primar la moderacién y la pragmati-
ca coincidencia en objetivos bésicos de interés
general. Algo de aquel universo de transacciones
licitas e inteligentes que Canovas concibiera como
el mas deseable para la politica, parece asi haber-
se ahora conseguido. En el dominio econémico
—reténgase— ello ha sido ciertamente capital.

La segunda clave reside en el estabilidad. La
economia espafola —se ha sefialado antes—

es hoy una economia estable; pero cabria decir
mejor que es la economia estable de un pais
estable. Pues la estabilidad institucional, en un
sentido amplio y no sdlo en lo que concierne a la
normativa juridico-mercantil, es lo que proporciona
el marco adecuado para la estabilidad econémi-
ca. Con lo que no se hace sino volver a subrayar
el papel fundamental que las instituciones
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desempefian en todo el proceso econdémico,
como testaduramente se encarga de demostrar
la realidad.

Es verdad gue alcanzar un cierto grado de estabi-
lidad econdémica no ha sido facil y que ha llevado
su tiempo. Pero un principio basico —proclamado
con rotundidad también ya en los Pactos de la
Moncloa— ha acabado por calar hondo en la
opinién mayoritaria: que no hay prosperidad dura-
dera sin estabilidad; que la falta de ésta siempre
se resuelve, antes o después, en una contribucion
negativa a la actividad econémica; que la estabili-
dad aporta confianza, y la confianza —acaso la
palabra méas importante en economia— es el
mejor lubricante de iniciativas inversoras y de pro-
yectos empresariales. La savia que nutre eso que
hoy se ha dado en llamar capital social, y que nos
sirve para resaltar la importancia de la cohesién
social y de la confianza reciproca entre sujetos
individuales y agentes sociales para el progreso
material y moral de un pais.

La estabilidad y la confianza no son ajenas, por
consiguiente, a la tercera clave explicativa del
despliegue de la economia espariola en los Ulti-
mos decenios: el auge de la funcién empresarial,
del papel de los emprendedores en la economia
espafola de la democracia, eliminando aquel
déficit de cultura empresarial constatado en
muchas ocasiones por observadores atentos de
nuestro proceso de industrializacién, como rema-
chara Vicens Vives. Auge que es multiplicacion
de empresas y empresarios; auge que es también
renovacion de técnicas de gestion y ampliacion
de mercados.

El hecho tiene que ver, ante todo, con la apertura
de la economia espafiola y con el predominio
creciente del mercado: sélo se innova cuando se
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compite, de la misma forma que sdlo la compe-
tencia tensa las capacidades creativas de l0s
empresarios. En una economia intervenida, basta
con meros administradores las mas de las ocasio-
nes; en una economia libre, por el contrario, el
empresario es la piedra angular, el empresario que
innova, que atisba oportunidades de negocio,
que concita recursos y voluntades, que se expo-
ne. Pero la centralidad que esta adquiriendo la
figura del empresario en la economia espafiola de
nuestro tiempo, ha de guardar también relacion
con el clima de estabilidad institucional y de con-
fianza interpersonal que anima a afrontar nuevas
actividades e inversiones. Es natural: a mayor
estabilidad macroecondmica, menor resistencia a
asumir riesgos en la esfera microeconémica; con
el asentamiento institucional, gana el mercado.

En todo caso, la Espafia democratica puede hoy
presentar en su haber la superacién de la tantas
veces lamentada escasez de proyectos empresa-
riales. Es algo que también se aprecia, con diver-
sas tonalidades, en los paises de nuestro entorno,
aunque en Espana tiene mayor significacion por
la reticencia hacia lo mercantil que ha prevalecido
en amplios sectores sociales, a un lado y otro

del abanico ideoldgico. Las cosas han cambiado
mucho en poco tiempo: a la parvedad de iniciati-
vas empresariales ha sucedido la proliferacién de
proyectos, no pocos con marcada ambicion, y lo
que antes era exclusivo de unos pocos reductos
regionales —el hacer empresa en la Catalufia
urbana, en el Pais Vasco mas industrializado o

en el pujante nicleo madrilefio—, hoy ha dado
paso a un tejido productivo mas diversificado y
extendido, con aprecio social de la actividad
empresarial, del papel insustituible que le corres-
ponde en una economia desarrollada.



El cuarto elemento clave, en fin, no es otro que la
apuesta por la educacién. Un empefio enunciado
con fuerza al comienzo mismo del novecientos,
cuando la escuela se erige acertadamente en el
primer punto de los programas de regeneracion
—ila proporcion de analfabetos superaba el 60%
del total de la poblacién y los maestros debian
mendigar favores para su sustento, como denun-
ciara en 1899 Macias Picavea—, y que no dejara
luego de situarse entre las prioridades declaradas
de los gobiernos a lo largo del siglo, por mas que

La Espaia democratica puede
hoy presentar en su haber

la superacion de la tantas
veces lamentada escasez

de proyectos empresariales

las partidas del gasto publico destinado al conjun-
to del sistema educativo tuvieran escasa entidad.
De ahi que las familias espafiolas hayan tenido
que volcar en ello una parte sustancial de sus
recursos. Sélo con la democracia, el gasto publi-
co, mejorada la suficiencia fiscal y ampliada la
capacidad econdémica del Estado, ha cogido el
relevo en ese esfuerzo, garantizando por primera
vez en Espafia la escolarizacién obligatoria y uni-
versal, asi como la apertura de muy numerosos
nuevos centros universitarios para atender al cre-
ciente numero de alumnos (jla Espafna actual tiene
bastantes mas universitarios que campesinos!).

A ganar esa larga batalla de la cantidad en la
educacion —como en alguna otra oportunidad

he expresado— ha contribuido determinantemen-
te también, en consecuencia, la democracia 'y
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la economia de la democracia. No han dejado de
recibir cuantiosos réditos por ello: la economia,

al acrecentarse su dotacion de capital humano y
las ganancias de productividad que ha facilitado
la mayor cualificacion de la poblacién activa; la
democracia, al ampliarse el bagaje formativo de
millones de ciudadanos que han hecho de la
sociedad de la Espafia actual una de las méas
abiertas y receptivas de todo el continente.

Recapitulemos. Negociacién como eje medular
de las relaciones industriales y de la accién poli-
tica, estabilidad institucional y macroeconémica,
legitimacion social de la funcién empresarial y
ampliada educacién: he aqui las cuatro claves
de la Espafia democratica de nuestro tiempo; he
aqui también las claves que han hecho posible
el decisivo avance que en ella ha logrado el pro-
ceso de modernizacién econémica. Nunca antes
coincidieron en el escenario de la Espana del
siglo xx. En la época de Alfonso XllI, con abulta-
das bolsas aun de hambre e ignorancia en el
medio rural, cierto apreciable grado de estabili-
dad institucional vio recortado sus efectos positi-
vos por la cortisima duracién de la mayor parte
de los gobiernos y por una conflictividad social
que no dejé de ir en aumento, hasta desembo-
car en el trienio bolchevista al terminar la | Gue-
rra Mundial; durante la || Republica, el reavivado
conflicto social magnificd las consecuencias
negativas que la inestabilidad institucional aca-
rre para la actividad econdmica y las realizacio-
nes empresariales; durante el franquismo, como
durante la dictadura primorriverista, el interven-
cionismo cohibié y retrajo durante muchos afos
la iniciativa en la industria y el comercio, elimina-
da también la autonomia y la libertad de los
agentes sociales para organizarse y negociar.
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Unicamente en la Espafia democratica —repita-
se una vez mas—, voluntad de negociacion,
estabilidad, auge empresarial y un capital huma-
no acrecido han encontrado condiciones ade-
cuadas para, conjuntamente, revelarse como
otras tantas palancas de la modernizacién eco-
ndémica y social, constituyéndose al tiempo en
otros tantos soportes del propio régimen de
libertades.

3. Un triple colofén

Tres reflexiones finales cabe formular. Con la pri-
mera quiere dejarse constancia de otra novedad
que ha comparecido en la sociedad espariola de
nuestros dias: la conciencia colectiva de logro,
el sentimiento compartido de haberse alcanzado
objetivos laboriosamente perseguidos. Algo
ciertamente novedoso en la Espafa de los ulti-
mos ciento veinticinco afios, tan prodiga en ana-
lisis pesimistas sobre las propias capacidades,
con una critica indiscriminada que ha alimentado
complejos de inferioridad y que, en sefaladas
ocasiones, ha tenido incluso efectos contrarios
a los perseguidos.

Por ejemplo, en los pasos iniciales del siglo xx,
cuando el despuntar de nutridas iniciativas indus-
triales y de numerosas innovaciones, en diversos
campos de la actividad productiva, apenas pudo
librarse de las descalificaciones genéricas que de
la realidad de aquella Espafa hicieron sus coeta-
neos, incluidos los habitualmente mas clarividen-
tes; pues no hay que fijarse sélo en la literatura
del desastre, incitada por la sensacion de naufra-
gio de el 98 y que no se detendra al proponer
—lo recordd Cacho Viu— atajos castizos para
alcanzar las metas deseadas; ni tampoco Unica-
mente en el grueso de las mas endeble literatura
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regeneracionista que, alentada por el patriotismo
del dolor —Ortega a la muerte de Costa— acaba
inundando la atmdsfera de desesperanza; tam-
bién la severidad con el propio entorno —critica
feroz y con safia— abundé entre los mejores
representantes de las dos generaciones intelec-
tuales de excelencia que son en Espafia la de
1898 y la de 1914.

Poco acabd ayudando, en efecto, tan demoledor
cuestionamiento de la situacion, despreciativo
incluso de los brotes de progreso que entonces
se dejaban entrever. Por eso, la conciencia colec-
tiva de logro, que el devenir histérico mas cercano
ha creado en muchos espafioles, puede actuar
en sentido contrario, esto es, forjando el nivel de
autoestima necesario para encarar el futuro sin
esa clase de derrotismo e impotencia que esté en
la antesala de los peores momentos de cualquier
trayectoria vital, individuos particulares o grupos
sociales.

Una segunda reflexion estd muy relacionada con
la anterior. La evolucién de la Espafia democrética
—también en el plano econémico— ha sanciona-
do el fin de la anomalia, en tanto que enfoque
interpretativo para entender y explicar |a historia
espafiola contemporanea en el mapa de las
naciones europeas. La normalizacion politica,
social y econdmica de la Espafa constitucional,
en la Europa del final del siglo xx, ha arrumbado
aquel viejo estereotipo de la diferencia omnicom-
prensiva y tautoldgica, despojando el estudio de
la realidad espafiola actual de su consideracion
de erudita anomalia pintoresca. El espejo de
Europa ya no nos devuelve una imagen deforma-
da; Espafia es ahora parte de ese espejo. Ya no
dormita en los margenes de la historia continental,
como escribiera Ayala, ni esta sentada, cavilosa



e inerte, a la vera del camino de la civilizacion
europea, como la viera Azafa. Espafa, hoy, parti-
cipa en la tareas que comparte el resto de los pai-
Ses europeos, y trabaja activamente ademas en
esa utopia razonable que es la construccion de
una Europa unida. Si en otro tiempo la referencia
europea sirvidé como exigente término de prosperi-
dad y eficacia, 0 como deseable contramodelo
de lo que aqui no nos gustaba —jcuantas veces
se repitié el orteguiano Esparia es el problema,
Europa la solucion!—, en nuestros dias Europa no
es sino el campo natural que completa el propio
solar nacional para politicas publicas y para las
actividades empresariales.

No es mala posicién, desde luego, para encarar
los problemas, —y esta es la tercera nota epilo-
gal—que el comienzo del siglo xx1 saca a escena.
Limitémonos a hacer una sucinta relaciéon: los que
origina el fuerte flujo inmigratorio; los que provie-
nen, mas aln que del desempleo, de la precarie-
dad laboral; los que suscitan las lagunas de
calidad del sistema educativo y el bajo nivel de
inversién tecnolégica; en fin —y se enuncia en
altimo lugar lo de mas calado, sin duda alguna—,
los que con crudeza y gravedad dificilmente
exagerables plantea la nueva version de la vigja
fractura territorial que recurrentemente ha hecho
acto de presencia en la historia espafiola, al
menos desde la época de la Monarquia Hispani-
ca: una nueva version que —terror y privacion
para muchos de derechos fundamentales, a un
lado—, entre los economistas ya ha propiciado
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significativamente trabajos sobre ef coste de /a
no-Espana y sobre los efectos de la pérdida de
la unidad de mercado a escala nacional.

Es cierto que esos problemas, aunque no exclusi-
vamente de Espafia —salvo el Ultimo en lo que
tiene de modalidad extrema y violenta—, aqui se
plantean con mayor intensidad, por unas u otras
circunstancias. Por ello puede hablarse, mas aun
gue de problemas, de auténticos desafios. Los
que la sociedad espafiola de este comienzo de
milenio debera mirar de frente —acojamos el
tiempo, tal como él nos quiere, dice un personaje
de Shakespeare—, para trabajar con decision en
la busqueda de soluciones: no en vano, en la Ulti-
ma vuelta del camino hasta hoy recorrido, Espana
se ha demostrado a si misma aptitudes creativas
que durante mucho tiempo no se le atribuian.

Andtese, en todo caso, que la primera genera-
cién de espafioles nacidos en o al filo de la
democracia estara ya muy pronto en sazén para
asumir responsabilidades mayores en la Adminis-
tracién y en la empresa. Deseémosles acierto

y pidamosles, eso si, que sean ahora ellos los
que asuman —lo digo con palabras de Jiménez
Lozano— la apasionante vieja historia espafnola
gue les ha hecho, pero sobre la que también
pueden auparse y sobre su tierra apoyar los

pies para otear el futuro, y hacia él saltar. Esto es
—cito literalmente—, «desde el licido y critico
pero ardiente amor a la vieja Espafna, que no
necesita inventarse cada dia porque ahi est4,

y s6lo necesita nuestro respeto».
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1. Introduccion

Hace ahora veinte afios, al finalizar 1984, se
cerraba el primero de los nimeros de la revista
Economistas dedicado al balance anual del afio
transcurrido. Su portada reproducia un grabado
en el que se vefa un tren entrando en un tunel,

lo que podia interpretarse como un reflejo de la
incertidumbre de la poblacion espafiola con res-
pecto al final de la crisis econémica que se prolon-
gaba ya desde 1975, cuyo fundamento mas
inmediato era la experiencia del propio afio 1984,
testigo de un notable aumento en la cifra ya alta
de desempleados. No obstante, la mayoria de los
especialistas econémicos esperaban que el tren
saliera del tinel. Pronto se veria que, en efecto,
precisamente en el afio sefialado, habia cuimina-
do el ajuste de plantillas y costes de las empresas
espafiolas, merced al cual éstas se situaban en
condiciones de aprovechar la recuperacion eco-
ndémica gue ya estaba viviendo el resto de la
Europa comunitaria, asi como de hacer frente a
los retos de la integracién en la CEE y la puesta
en marcha del mercado Unico europeo.

Desde 1985 hasta 2003, el PIB espafiol ha creci-
do a una tasa media anual alta, del 3,1%, sensi-
blemente superior a la del conjunto de los paises
comunitarios, Io que resulta particularmente
sobresaliente en un contexto de continua e inten-
sa apertura a la competencia exterior. También el
empleo ha aumentado a ritmos elevados, tendien-
do a reducir de forma sensible la tasa de paro, lo
que sin embargo, no se ha dejado ver hasta el
final del decenio de 1990, debido al rapido incre-
mento de la poblacién activa en afios anteriores.

En las mismas fechas en las que la economia
espafiola recuperaba la normalidad de su creci-
miento, se gestaba una profunda revision de la
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teorfa del crecimiento econdémico, un renacimien-
to, si se quiere, de la mano de diversos autores,
en particular de Robert Lucas y sobre todo de
Paul Romer, cuyo alcance es aun dificil de valorar
con precision. Se buscaba fundamentaimente
introducir en el andlisis tedrico convencional,
basado en el conocido modelo de Solow-Swan,

el esfuerzo de inversién en 1+D y en educacion de
empresas, familias y gobiernos, endogenizando
asf el progreso técnico, que aln cuando se revela-
ba como la pieza clave del crecimiento econémico
en las economias mas avanzadas, carecia de una
explicacion formal. Esta nueva orientacion de la
investigacién exigfa cuestionar los supuestos de
competencia perfecta y rendimientos de escala
constantes sobre los que se sustentaba el modelo
citado y abrir paso a los mercados impetrfectos,
que habian ido adquiriendo una posicién predomi-
nante en el analisis microecondémico.

En las paginas que siguen, se exponen los prin-
cipales rasgos del crecimiento de la economia
espafiola en las dos Ultimas décadas, asi como
algunos de los interrogantes que éste suscita.
También se ofrecen algunas respuestas a éstos
interrogantes, a partir de lo que ya sabjamos y
de lo que hemos aprendido de la renovacion
tedrica anteriormente apuntada.

2. Crecimiento, productividad
y empleo

El crecimiento econémico espafiol, que aqui
mediremos por el aumento del PIB real y no del
PIB real per cdpita, dado el escaso incremento
de la poblacién total registrado, ha sido desde
1985 superior al de la media de los paises que
actualmente integran la UE —si se exceptuan los
afnos criticos comprendidos entre 1992 y 1994—
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EVOLUCION DEL PIB REAL
(Tasas de variacién anuales, en porcentaje)
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(gréfico 1), algo que ya ocurriera durante el dece-
nio de 1960 y que probablemente encuentra su
principal justificacion en el relativo atraso econé-
mico espafol. Con las mismas tasas de forma-
cién bruta de capital sobre el producto, Espana
consigue un mayor avance de su stock de capital
fijo. Como consecuencia del mayor ascenso en
su produccién, Espafa ha reducido la distancia
en PIB real per cédpita con la media de la UE-15,
pasando del 71,5% de ésta en 1985, medida en
PPA, al 85%, en el afio 2008.

Sin embargo, la nueva senda de crecimiento eco-
némico iniciada en Espafia en 1985, se diferencia
radicalmente de la seguida hasta esa fecha en el
modesto papel que ha desempefiado el avance
de la productividad del trabajo frente al del

empleo. En respuesta a una situacion alarmante
de desempleo y merced a la reforma laboral reali-
zada en 1984, que introdujo una nueva forma de
contratacion, el empleo temporal, la cual rebaja
sensiblemente el coste indirecto del empleo (coti-
zaciones a la seguridad social y costes de despi-
do), Espafia se situd entonces a la cabeza de un
cambio en el modelo de crecimiento, que segui-
rian los demas paises comunitarios de forma
menos intensa, y que ha acercado la economia
europea a la estadounidense, tal y como preconi-
zara el informe Delors a principios del decenio de
1990 (grafico 2). Este cambio alcanza en nuestro
pais tal intensidad en el decenio de 1990, y sobre
todo en los afios finales de éste, que el ascenso
de la productividad del trabajo se situa por debajo
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PIB REAL Y EMPLEO EN ESPANA
(Tasas de variacién anuales, en porcentaje)
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del 1% desde 1998, cifra inferior a la de nuestros
SOCiIOS comunitarios.

La primera causa de esta ralentizacion de la
productividad del trabajo se encuentra en un
reducido aumento del capital fisico por trabajador
—con excepcion de los primeros afos 1990, de
fuerte reduccién en el empleo—, que resulta ser
incluso algo inferior de lo que refleja el grafico 3,
habida cuenta de que la proporcién de la inver-
sién dirigida a la construccién de viviendas se ha
elevado desde 2000.

Pero en contra de lo que pudiera pensarse, este
limitado aumento del capital por trabajador no
descansa en una disminucion del esfuerzo de
inversién de nuestra economia, que sigue situan-
dose entre los mas altos, un 23,5 de formacion
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bruta de capital fijo sobre el PIB, como media
desde 1985 hasta hoy, sino en el hecho de que
una parte importante de este esfuerzo se ha dirigi-
do a nuevas actividades en las que la relacién
capital/trabajo es inferior o igual a la media. La
razdn de ello se encuentra en el abaratamiento ya
mencionado de los costes indirectos de la contra-
tacién laboral, que se ha afianzado con las refor-
mas laborales sucesivas de 1994, 1997 y 2001
(Garcia Brosa y Sanrom4, 2003), y ha ido acom-
pafado de un estancamiento del salario real, e
incluso de su reduccion, en algunos segmentos
en los que predomina la entrada de trabajadores
inmigrantes. A este respecto, merece sefalarse
que la tasa de aumento del salario por trabajador
que ofrece la Encuesta de Salarios resulta ser de
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CAPITAL POR TRABAJADOR
(Tasas de variacién anuales, en porcentaje)

AT—TT T T T T T 7

[ |

T T
(o] N~ (e} (o) — [aY) 0] < Vo] © P~ Q [o)] - [aY)
2258333883888 828338¢358S38
e - — ~— — ~— — - — — = — — -~ — N N N AN
= Espana Alemania === Francia Reino Unido

0,6, desde 1995 hasta 2002, cuando se descuen-
ta la evolucion del IPC. Pero ain es mas revelador
gue el coste medio por trabajador de las mayores
empresas, las que predominantemente recoge la
Central de Balances del Banco de Espafia, mues-
tre un ascenso de -0,5 en el mismo periodo, tam-
bién cuando se deflacta por el IPC.

Con todo, la ralentizacién del avance de la pro-
ductividad del trabajo descansa sobre todo en un
crecimiento muy moderado, negativo en algunos
anos, de la productividad total de los factores,
inferior al de las economias de nuestro entorno
(gréfico 4). Esta productividad se ha calculado de
la forma habitual, descontando del avance del
producto las aportaciones del capital fisico y del
trabajo (1). Conocida también como residuo de

Solow, corresponde a la parte del crecimiento de
la productividad del trabajo que no resulta expli-
cada por la evolucién de los inputs convenciona-
les, capital fisico y trabajo no cualificado. Por
consiguiente, su evolucién depende del aumento
del capital humano y del capital tecnolégico (del
progreso técnico).

Su reducido ascenso en Espafia indica que el
producto ha basado su crecimiento en el de los
inputs tradicionales, que explican el 84% del
avance de aquel, 1o que contrasta con lo ocurtri-
do hasta 1985. La productividad total de los fac-
tores sélo explica pues el 16% restante del
aumento del producto (2).

Por lo demas, el examen del grafico 4 podria llevar
a la conclusion de que el bajo crecimiento de la
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PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
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productividad total de los factores no es un rasgo
exclusivo de Espafia, sino propio también de los
paises europeos mas avanzados, lo que pareceria
indicar que estamos ante un problema de alcance
general. Sin duda es asi, pero ello no debe oscu-
recer la especial gravedad del caso espafiol, por-
que el mayor aumento del PIB y sobre todo del
capital humano, que a continuacion estudiaremos,
habrian debido conducir a un incremento de la
productividad total de los factores superior en
nuestro pais.

3. La contribucién del capital humano

Como se ha sefialado en la introduccién, uno de
los aspectos mas insatisfactorios de la teoria con-
vencional del crecimiento econdmico basada en
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el modelo de Solow-Swan es que el aumento de
la productividad de las economias desarrolladas,
con altas y estables relaciones capital/producto,
se hace descansar en un progreso técnico que se
considera exégeno y, por consiguiente, que se
renuncia a explicar, y cuyo valor se aproxima
empiricamente a través del residuo de Solow, 0
de la productividad total de los factores. La revi-
sién de la teorfa que se inicia durante los afios
ochenta se dirige principalmente a tratar de resol-
ver esta incongruencia, endogenizando el progre-
so técnico, es decir, explicitando sus determinan-
tes y su relacion con el ahorro nacional y con el
capital fisico, pues resulta dificil creer que éste
ultimo deje de desempefiar un papel central en el
crecimiento de las economias avanzadas.



Un primer paso de gran importancia es la incorpo-
racién del capital humano, es decir, del stock de
conocimientos adquirido por la poblacién activa.
La inclusién de esta forma de capital en las esti-
maciones ha ofrecido resultados de diversa indo-
le, debido a la utilizacién de medidas dispares, a
menudo poco depuradas y no siempre adecua-
das, vy a la dificultad de captar los retrasos tem-
porales de sus efectos sobre el producto (De la
Fuente, 2002). Sin embargo, las aproximaciones
de corte microeconémico parecen avalar clara-

Las aproximaciones de corte
microecondmico parecen
avalar claramente |a elevada
productividad y rentabilidad de
la inversion en educacion

mente la elevada productividad y rentabilidad

de la inversién en educacion, algo que también
captan muchas aplicaciones macroeconémicas,
basadas en una versién ampliada del modelo de
Solow-Swan (Mankiw, Romer y Weil, 1992; De
la Fuente y Doménech, 2002). Sobre la base

de estas estimaciones, la contabilidad del creci-
miento para EE.UU. y para algunos de los princi-
pales paises europeos referida al periodo que
aqui se analiza atribuiria en torno a un 25% del
ascenso en la renta por trabajador al capital
humano. Auln asi, restaria por explicar un residuo
de mas de un 60%, no atribuible a los inputs tra-
dicionales, capital fisico y trabajo sin cualificar
(Myro y Pérez, 2002).

¢, Qué papel ha desempefado el capital humano
en Espafa durante el periodo que estamos consi-
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derando en estas paginas? Midiéndolo a través
de los anos medios de estudios de la poblacion
activa, ha pasado de 5,3 afios en 1985 a 7,3,

en el afo 2000, segun los calculos ofrecidos por
Barro y Lee (2000), lo que supone dos puntos de
aumento, frente a uno en los paises mas desarro-
llados de la UE y aun menos de ese porcentaje
en EE.UU. No obstante, estos datos han sido
revisados por De la Fuente y Doménech (2002),
que estiman un incremento mas moderado para
Espafia, aunque sus céalculos se cierran en el aio
1990. En realidad, los de Barro y Lee sélo llegan
hasta 1995, siendo el valor que estos autores
ofrecen para el afio 2000 una proyeccion de la
tendencia observada para los afios anteriores.

Si diéramos por buenas las estimaciones de Min-
cer (1974) (3), este incremento del capital huma-
no, por si sélo, habria debido suponer, a lo largo
de todo el periodo contemplado, un aumento
del 18% en la productividad del trabajo, esto es,
mas de un 50% del incremento acumulado de
ésta. Pero incluso atribuyendo al capital humano
una contribucién igual a su participacion en la
renta nacional, estimada por Mankiw, Romer y
Weil (1992) en un tercio, se llegaria a atribuir al
capital humano un 15% del aumento acumulado
en la productividad del trabajo, es decir, el 50%
del total.

Sin embargo, las elasticidades del producto res-
pecto al capital humano que estiman De la Fuen-
te y Domenech (2002) superan ampliamente el
valor de un tercio, por lo que el impacto del capi-
tal humano habria sido mayor que el menciona-
do. No obstante, como su medida de los afios
de estudios ofrece un crecimiento sensiblemente
mas moderado para Espafa que el estimado por
Barro y Lee, pueden darse por buenas las aproxi-
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maciones ofrecidas en el parrafo anterior acerca
de la contribucién del capital humano.

En todo caso, el resultado mas relevante se
encuentra en que si el capital humano efectiva-
mente justificara un aumento aproximado del
15% en la productividad del trabajo en Esparia,
explicarfa también todo el crecimiento acumula-
do de la productividad total de los factores, del
residuo de Solow, que ha sido del 10%, por lo
que nuestra economia habria registrado un pro-
greso tecnolégico nulo durante el periodo consi-
derado, en el mejor de los casos, lo que no deja
de ser sorprendente y hemos de tratar de expli-
car a continuacién.

4. Los determinantes del
estancamiento tecnolégico

Sin menospreciar el avance que ha supuesto la
incorporacion del capital humano al marco analiti-
co del crecimiento econdémico, parece relativa-
mente claro que no resulta suficiente para com-
prender la evolucion registrada por las economias
mas desarrolladas, pues los afios medios de
estudio de la poblacién tienden a un limite, que
podrfa situarse en torno a los 13 6 14 afios, poco
mas del nivel que muestra actualmente EE.UU., lo
que justifica el importante pape! que desempefia
en la contabilidad del crecimiento de éste pais

— vy de los paises europeos mas desarrollados—
el residuo de Solow, y obliga a dirigir la atencién
al avance en el conocimiento tecnoldgico, como
principal determinante de éste (4). Pero también
en los paises en desarrollo que crecen con rapi-
dez, la productividad total de los factores aumen-
ta a un ritmo superior al que parece posible justifi-
car por la evolucion del capital humano, debido a
la difusion y transferencia de las tecnologias crea-
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das en los paises mas innovadores. Son buenos
ejemplos de lo que decimos el Japdn y la Espafia
de la década de los sesenta.

Buscando pues captar los determinantes del
avance en el conocimiento tecnolégico, es decir,
de la produccién de nuevas ideas y de la difusion
de las ya existentes, la nueva teoria del crecimien-
to econdmico centra su atencién en la inversion en
I+D, la cual ha conocido una enorme expansion
en las economias desarrolladas desde mediado

el siglo xx (Romer, 1990 a; Baumol, 2002) y cons-
tituye la base de la creacién de nuevos productos
y procesos productivos. Dando cabida al capital
tecnolégico en el modelo tedrico, ademas de al
capital humano, se refleja de manera mas adecua-
da el valor y la utilizacién del ahorro nacional, que
no solo se dirige a la financiacién de edificios y
maquinaria, sino también de los gastos en edu-
cacion e innovacién tecnolégica de familias,
gobiernos y empresas.

Pero la introduccion de las ideas generadas a tra-
vés del gasto en |+D, es decir, de un input no rival
y no excluible (o excluible sélo parcialmente) (5),
choca con los supuestos de competencia perfec-
ta, porque si los inputs rivales tradicionales, capital
fisico y trabajo no cualificado, son pagados segun
el valor de su productividad marginal, la suma
total de pagos agota el producto y no existe
remuneracion alguna para el esfuerzo en 1+D (6)
(Romer,1990b; Jones, 2000). Por consiguiente,
avanzar en la construccién tedrica supone abrir el
modelo a los mercados imperfectos, recogiendo
los avances en el terreno de la microeconomia, y
mas especificamente, de la economia industrial.

El camino recorrido desde el inicio de esta reno-
vacion del andlisis del crecimiento econdmico ha
sido amplio, quizad mas en el ambito tedrico que



en el empirico (7), en el que, no obstante, ha cre-
cido de forma muy considerable el nimero de
estudios en los que los rendimientos crecientes y
la imperfeccion de los mercados son supuestos
habituales. Pero ain queda mucho por hacer, en
especial en la cuestion clave de los determinantes
y efectos del esfuerzo tecnolégico, y en los
mecanismos que condicionan su fertilidad y difu-
sién (Baumol, 2002). Nuestro conocimiento de la
naturaleza del crecimiento en los proximos afios
dependera crucialmente del desarrollo de estos
aspectos, como ya lo hiciera en el pasado.

Nuestra economia ha alcanzado
un notable grado de desarrollo,
acercandose a la frontera
tecnoldgica fijada por los
paises mas avanzados

En todo caso, en lo que compete a la explica-
cion del imperceptible crecimiento de la producti-
vi_dad total de los factores en Esparia, una vez
descontado el efecto directo del capital humano,
ésta hemos de hacerla depender, siguiendo lo
expuesto, de dos factores : a) la incorporacion
de conocimientos provenientes del exterior, y

b) el avance en los conocimientos propios, logra-
do a traves del 1+D doméstico. Por supuesto,
también influye la fecundidad de uno vy otro tipos
de conocimientos, es decir, su eficiencia en tér-
minos de la produccion de innovaciones, que
puede considerarse dependiente de diversos
factores institucionales, desde la naturaleza de
las habilidades transmitidas a través de un siste-
ma educativo concreto hasta la distribucién del
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esfuerzo tecnoldgico entre empresas y Adminis-
traciones publicas. Ademas, también influira la
rapidez de difusién de las innovaciones, que
puede depender de diversos factores institucio-
nales y organizacionales, como el grado de
competencia en los mercados nacionales

e internacionales.

Pues bien, con respecto a la tecnologia exterior,
es comunmente admitida su relevancia (Coe y
Helpman, 1995), asi como que el comercio exte-
rior y la inversion extranjera se encuentran entre
sus principales canales de difusién. Parece indu-
dable que sin ambos dificimente se explicaria el
crecimiento econdmico de economias tecnolégi-
camente dependientes como la espafiola, carac
terizadas por un bajo esfuerzo investigador (8).
Aunque en los ultimos afos ha habido cambios
significativos en este aspecto, siendo el principal
de ellos la reduccién de las entradas netas de
inversiones extranjeras dirigidas a la industria
espafiola desde 1998 (Fernandez-Otheo y Myro,
2003), no parece que sus efectos desalentado-
res sobre la productividad hayan podido dejarse
sentir de forma tan inmediata. No obstante, en
las industrias tecnolégicamente méas avanzadas,
desde las de material de transporte hasta las de
maquinaria de oficina y material electrénico, la
ralentizacion de las entradas de capital extranjero
es un fendmeno bastante anterior a 1998, de
forma que no puede descartarse una influencia
negativa en el crecimiento de la productividad.
Para poder valorar la posible incidencia de este
aspecto, es conveniente sefialar que recientes
estudios atribuyen un 50% de la ganancia de
productividad total de los factores en los paises
de la OCDE a la inversién extranjera (Crespo y
Veldzquez, 2003) (9).
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INTENSIDAD INVESTIGADORA
(Porcentaje de cientificos y técnicos sobre el total de la poblacién ocupada)
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Pero quiza ain mas fundamental que lo expuesto
es el hecho de que nuestra economia ha alcanza-
do un notable grado de desarrollo y madurez,
acercandose a la frontera tecnolégica que delimi-
tan los paises lideres en investigacion, Estados
Unidos, Japdn, Alemania, Francia y el Reino
Unido. Por consiguiente, la absorcién de progre-
so tecnolégico foraneo ha de tender a reducirse
forzosamente, incluso aunque la apertura al
comercio y la competencia exterior hayan contri-
buido a aumentar la capacidad de absorcion.

Debemos dirigir ahora nuestros pesquisas al
esfuerzo tecnolégico propio. A pesar de que la
proporcién de investigadores y técnicos en la
poblacién ocupada espafola (que Charles Jones
denomina ratio de intensidad investigadora) ha
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crecido de forma muy apreciable desde 1985, su
avance se ha ralentizado durante el decenio de
1990. Pero, lo que es aln mas importante, su
valor se sitlla muy por debajo del que alcanza en
los paises de nuestro entorno (grafico 5), lo que
constituye una limitacién para el avance de la pro-
ductividad total. Ademés, es probable que éste
dependa del volumen absoluto de investigadores,
no sélo de su proporciéon con respecto a la pobla-
cién, como sugieren los modelos de generacion
de ideas (Romer, 1990a; Jones, 2000), en cuyo
caso la situacion relativa espafola seria de mayor
precariedad aun.

En apoyo de lo que decimos, aparte de las esti-
maciones disponibles, que encuentran una clara
relacion entre el nimero de investigadores y la
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CAPITAL TECNOLOGICO POR INVESTIGADOR
(Millones de euros por trabajador)
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tasa de aumento de la productividad total de

los factores (Jones, 2002; Myro y Pérez, 2002),
puede mencionarse el caso del Reino Unido: es
la economia que muestra una evolucién de la
productividad total de los factores mas lenta, y en
los ultimos afios, mas semejante a la de Espafa,
y también aquella en la que el ratio que mide la
intensidad investigadora ha tendido a reducirse.

Por si todo lo dicho fuera poco, el capital tecnolé-
gico acumulado por investigador es en Espana
muy reducido, lo que guarda relacién con los
menores salarios pagados a los investigadores,
con respecto a otros paises, pero también con la
inferior inversion en las otras rubricas del gasto
que suponen la investigacién e innovacion tecno-
I6gica (grafico 6), quiza como expresion del bajo

coste de éstas, es decir, de su caracter poco fun-
damental, que los estudios especializados pare-
cen corroborar (Buesa y Molero, 1993).

Sin embargo, lo expuesto justifica la limitada
capacidad tecnolégica que ha caracterizado
hasta ahora a nuestra economia, pero no permite
concluir que haya disminuido, por lo que habra
que convenir en que lo que ha debido ocurrir

es gue los resultados del esfuerzo tecnoldgico
doméstico no han sido suficientes para contra-
rrestar el menor progreso tecnolégico prove-
niente del exterior.

Una explicacion adicional del estancamiento tec-
noldgico que parece vivir nuestra economia que
al menos conviene apuntar, pues es particular-
mente apreciada por los tedricos del crecimiento
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enddgeno que creen en los rendimientos cons-
tantes o crecientes del capital fisico, podria
encontrarse en el lento aumento del capital por
trabajador, que habria limitado los efectos exter-
nos positivos derivados de éste, al frenar los pro-
cesos de especializacion productiva, al reducir
la tasa de adopcién de nuevas tecnologias, y el
impacto beneficioso de éstas sobre la capacita-
cién laboral. Se trataria de un factor que habria
reducido la fecundidad del progreso técnico
logrado fuera y dentro de nuestras fronteras.
Pero en este aspecto, la experiencia del Reino
Unido ofrece una evidencia en sentido contrario
(10). Por otra parte, recuérdese que es el capital
por trabajador el que ha crecido lentamente

en Espafa, no el capital en valor absoluto, y
muchas de las externalidades que derivan del
capital fisico dependen de este valor absoluto,
no de su valor por trabajador.

En mi opinidn, nuestros conocimientos no nos
permiten avanzar mucho mas en una explicacion
del lento aumento del progreso técnico. Nuestra
economia ha alcanzado un grado de desarrollo
alto, que la obliga a depender de su esfuerzo tec-
nolégico propio para crecer y éste es adn insufi-
ciente, tanto en nimero de investigadores, como
en la importancia de la investigacién que se reali-
za. Por otra parte, el funcionamiento de las institu-
ciones y de los mercados no parece suficiente-
mente &gil y flexible para garantizar una rapida
difusiéon del progreso técnico.

5. Conclusiones

En las paginas anteriores se han analizado los
rasgos fundamentales del crecimiento econémico
espafol, resaltando lo elevado de su ritmo y de

Su capacidad generadora de empleo, en contraste
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con las pautas que caracterizaron al crecimiento
del decenio de 1960.

Sin embargo, se han registrado ascensos muy
reducidos de la productividad del trabajo que
tienen su base en un aumento muy limitado del
capital por trabajador —aun cuando la tasa de
inversién se ha mantenido en altos niveles com-
parados— y en un reducido aumento de la pro-
ductividad total de los factores, casi en su totali-
dad atribuible al incremento en el capital humano,
siendo el progreso tecnoldgico registrado de
dimensién apenas perceptible. Esto dltimo pare-
ce justificarse por una reduccién en el progreso
técnico proveniente del exterior que no ha podido
ser contrarrestada por el esfuerzo tecnologico
propio, el cual sigue siendo comparativamente
muy reducido y centrado en aspectos que no
parecen fundamentales.

Como nuestra economia ha alcanzado ya un alto
nivel de desarrollo, no puede fundamentar su cre-
cimiento futuro en el esfuerzo tecnoldgico que
realizan otras naciones, sino en el suyo propio, lo
que exige una nueva y mas ambiciosa politica tec-
nolégica, que favorezca la inversion en 1+D, exten-
diéndola a nuevos campos y a aspectos mas fun-
damentales, y amplie los mecanismos de difusién
de las nuevas ideas e innovaciones.

Notas

(1) Se han atribuido al capital y al trabajo elasticidades
aproximadamente iguales a su participacién en el PIB,
medido al coste de los factores, de un tercio y dos tercios
respectivamente.

(2) Sinos referimos al producto por trabajador, el capital
fisico por empleado explica el 60% del avance de aquel,
correspondiendo a la productividad total de los factores
el 40% restante.

(8) Segun estas estimaciones, un afio mas de estudios
lleva a un incremento de la productividad del trabajo
del 7%.



(4) Una proporcion del aumento en la productividad total
de los factores ha de atribuirse al propio incremento
del capital fisico y humano, debido a la existencia de
rendimientos crecientes de escala en la acumulacion
de ambos tipos de capital en diversas industrias (Romer,
1990 b; Sala y Martin, 1994; De la Fuente, 1992). Saber
si esa proporcién es mayor o menor constituye el objeto
de una controversia tan permanente como fundamental.
En todo caso, el crecimiento del capital fisico induce un
aumento en la capacitacion de los trabajadores y en la
especializaciéon productiva de las empresas, al tiempo
que favorece la adopcién de nuevas técnicas, con un
resultado de ganancias crecientes de productividad. Por
su parte, el incremento del capital humano favorece la
difusién de conocimientos tecnolégicos y la introduccion
de mejoras en el rendimiento del capital fisico. La
confirmacién de la existencia de rendimientos de escala
crecientes o constantes en el capital tenderia a otorgar a
este factor un mayor papel en el crecimiento econdémico
del que se le concede el modelo de Solow-Swan, y no
necesariamente es incompatible con el supuesto acerca
de la naturaleza del mercado, de competencia perfecta.
Basta para ello recurrir a la nocién marshalliana de
economias de escala externas a la empresa. Como
una externalidad asociada al capital fisico, surgia ya el
progreso técnico en el conocido modelo de learning
by doing de Arrow (1962).

(5) Los bienes no rivales y no excluibles son los bienes
publicos que pueden ser consumidos simultaneamente
por muchos y de cuyo consumo no cabe excluir a
nadie.

(6) Este argumento puede exponerse de otra forma: al ser
asimilado a un coste fijo, el gasto en inputs no rivales,
como la tecnologia, no influye en el coste marginal de la
produccién. Como el equilibrio en competencia perfecta
exige que el coste marginal de la empresa se iguale al
precio del producto, no hay posibilidad de compensar
ese coste fijo.

(7) Otros ambitos tedricos, como el de la economia
espacial, se han beneficiado de estos desarrollos, al
tiempo que han influido en ellos. Véase por ejemplo
el andlisis de las economias externas marshallianas
en Krugman, 1992.

(8) Ellimitado esfuerzo tecnolégico de las empresas
espanolas descansa en una parte apreciable en el que
realizan las de capital extranjero (Buesa y Molero, 1993).

(9) La dificultad que encuentra la difusién en Europa de la
revolucién tecnoldgica norteamericana ligada a las TIC,
aparte de reflejar la complejidad de los factores que se
encuentran tras ella, parece confirmar la importancia de
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algunos aspectos institucionales en la difusién de las
tecnologias foraneas, como el grado de competencia
en los mercados. Pero, en todo caso, no estariamos
aquf ante algo que afecte sélo ni principaimente a
Espafia.

(10} Como también cabria esperar efectos externos de la
acumulacién de capital humano, no deja de ser
sorprendente que el avance logrado en Espana en el
ndmero de afios de estudio de cada trabajador haya
ido acompafado de un escaso progreso técnico. Esta
paradoja contribuiria a corroborar la existencia de
errores en los datos de capital humano que ofrecen
Barro y Lee (2000}, que ya han detectado De la Fuente
y Doménech (2002).

Bibliografia

Arrow, K. G.(1962): «The economic implications of learning
by doing», Review of Economic Studies, ndm. 29.

Barro, R. y Lee, J. W. (2000): «International data on
educational attainment, updates and implications»,
NBER Working Paper, nim. 7.911.

Baumol, W. J. (2002): The free-market innovation machine.
Analyzing the growth miracle of capitalism, Princeton
University Press, Princeton.

Buesa, M. y Molero, J. (1993): «Patrones de innovacion y
estrategias tecnoldgicas en las empresas espafiolas»,
en Espafia, economia, {(Garcia Delgado, J. L., dir.), edicién
aumentada y actualizada, Espasa-Calpe.

Coe, D. T. y Helpman, E. (1995): «International R&D
Spillovers», European Economic Review, nim. 39.

Crespo, J. y Velazquez, F. J. (2003): La difusion de
tecnologia a través de multinacionales en los paises
desarrollados, Mimeo.

De la Fuente (1992): «Historie d'A: crecimiento y progreso
técnico», Investigaciones Econdmicas, Segunda Epoca,
vol. XVI, nam. 3.

De la Fuente, A. (2002): «Capital humano y crecimiento:
nuevas series de escolarizacién para la OCDE y algunos
resultados», Economia Industrial, nim. 348, VI.

De la Fuente, A. y Doménech, R. (2002): «<Human capital in
growth regressions: how much difference does data
quality make ? An update and further results», Ministerio
de Hacienda, Secretaria de Estado de Presupuestos y
Gastos, Direccidon General de Presupuestos, Documento
de Trabajo, D-2002-06.

Krugman, P. (1992): Geografia y comercio, Antoni Bosch.

Mankiw, N. G.; Romer, D. Y Well, D. N. (1992): <A
contribution to the empirics of economic growths,
Quarterly Journal of Economics, nim. 107.

45



Dos décadas de crecimiento econdmico sostenido en Espaiia Rafael Myro

Fernandez-Otheo, C. M. y Myro, R. (2003): «Desinversion de
capital extranjero en la industria espafiola, 1993-2002»,
FEDEA, Estudios sobre la Economia Espariola, Documen-
to de Trabajo EEE, 168, Noviembre.

Garcia Brosa, G. Y Sanroma, E. (2003): «Mercado de Traba-
jo», en Lecciones de Economia Espafiola (Garcia
Delgado, J. L., dir.), Thomson, Civitas.

Jones, Ch. [. (2000): Introduccién al crecimiento econémico,
Prentice Hall.

Jones, Ch. [. (2002).«Sources of U.S. Economic Growth in a
World of Ideas», American Economic Review, nim. 92(1).

Mankiw, N. G.; Romer, D. y Weil, D. N. (1992): «A contribution
o the empirics of economic growth», Quarterly Journal of
Economics, nim. 107.

Martin, C. y Velazquez, F. J. (2001): «Serie de indicadores de
convergencia real para Espafia, el resto de los paises de la

46

UE y EE.UU.», Fundacién para las Cajas de Ahorros
Confederadas, Madrid.

Mincer, J. (1974). Schooling, Experience and Earnings,
New York, Columbia University Press.

Myro, R. y Pérez, P .(2002):«Crecimiento en Europa
y EE.UU.: los determinantes del progreso técnico»,
Moneda y Crédito, Segunda Epoca, nim. 214,
pags. 215-242.

Romer, P. (1990a): «Endogenous Technological Change»,
Journal of Political Economy, nim. 98, October,
pags. 71-102.

Romer, P. (1990b): «<Rendimientos crecientes y nuevos
desarrollos en la teoria del crecimiento», Cuadernos
Econdmicos de ICE, nim. 46.

Sala i Martin, X. (1994): Apuntes sobre crecimiento
econdmico, Antoni Bosch.



Mercado, regulacion,
competencia
Jullo SEGURA

Catedratico de Fundamentos del Andlisis Economico, UCM
Consejero del Banco de Esparia



Mercado, regulacién, competencia Julio Segura

Haoe unos veinte anos, en pleno apogeo de
Margaret Thachter en el Reino Unido, Ronald
Reagan en los Estados Unidos y los apologetas
del «privatice, liberalice, desregule» sin matices en
Espania, un antiguo amigo, compafiero de estu-
dios en el viejo caserén de San Bernardo, me
dijo: «Llevas toda tu vida convencido de que los
fallos de mercado son importantes y no se resuel-
ven por si solos. No te preocupes, si tienes buena
salud y duras, volveran a estar de moda. Seria

un error que cambiaras ahora». He tenido

buena salud.

¢Qué hemos aprendido los economistas en estas
dos Ultimas décadas sobre €l funcionamiento real
del mercado? ¢ Hasta qué punto estas ensefian-
zas han orientado las reformas politicas y econé-
micas del Ultimo cuarto de siglo? Sobre estos inte-
rrogantes trata lo que sigue que, dada la amplitud
del tema, sélo aspira a ser un conjunto de reflexio-
nes, no siempre articuladas, sobre algunos de los
aspectos que me parecen mas relevantes desde
el punto de vista de la micropolitica econémica.

Si hubiera que sintetizar las grandes lineas que
han centrado el debate y orientado la politica

de corte méas microecondmico en las dos ultimas
décadas, es casi seguro que las palabras elegi-
das serian privatizacién, liberalizacion y
(desjregulacion. ¢ Por qué?

(1) Privatizacion

En las décadas de los afios setenta y ochenta

del pasado siglo hubo una larga polémica sobre el
sentido de las empresas publicas, un instrumento
de politica industrial y regulatoria que habia sido
ampliamente utilizado tras el final de la Il Guerra
Mundial por muchas economias.
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Varias razones abundan en que la propiedad
publica de actividades productivas no es el instru-
mento mas adecuado, con caracter general, para
mejorar el bienestar de los ciudadanos. El sector
publico debe ocuparse de lo que sabe hacer
bien, es decir, de aquello para lo que su organiza-
cién es mas adecuada, para lo que son Utiles los
principios de compulsién, organizacién jerarqui-
co-burocratica y decisién por métodos electora-
les periddicos. Existen problemas practicamente
insolubles de utilizacién ineficiente del capital

—y del trabajo— por parte de los gestores
empresariales publicos. La casi imposibilidad

de quiebra introduce incentivos negativos en la
gestién. Y un largo etcétera.

En resumen, los procesos de privatizacion se

han asentado en bases sdélidas y no solo han
afectado a la privatizacién de actividades indus-
triales (p.e: construccién naval, mineria), sino tam-
bién, lo que es mas relevante desde nuestro punto
de vista, de servicios (p.e: telecomunicaciones,
transporte aéreo).

(2) Liberalizacién

Otro de los acuerdos generalizados entre econo-
mistas en las dos Ultimas décadas es el de las
ventajas del marco competitivo como mecanismo
de asignacién de recursos. Este consenso no solo
se ha pasmado a nivel macroeconémico (politica
de defensa de la competencia), sino que también
ha afectado a aspectos globales de disefio, por
ejemplo, de los sistemas fiscales y de las politicas
de redistribucién. En la medida en que la imposi-
cién siempre implica una pérdida de eficiencia
—un exceso de gravamen— al afectar a incenti-
vOs Y/0 alterar los precios relativos y la eficiencia
es esencial para la competencia entre economias



de mercado, se ha tendido a hacer lo mas neutral
posible la imposicion llevando a los programas de
gasto publico el contenido redistribuidor de la
accién publica.

Por ello, los procesos de liberalizacién de las
condiciones en que se desarrolla la actividad
econdmica, la eliminacién de barreras legales o
estratégicas a la entrada de nuevos competido-
res, la persecucién de conductas colusivas, etc.
han recibido, al menos a nivel teérico, un fuerte
respaldo. Otra cosa, no siempre igual, es la prac-
tica politica, como puede comprobarse sin mas
que pensar en los logros de la OMC en las dos
Ultimas décadas.

(3) (Des)regulacioén

Un ambiente en el que las ideas liberalizadoras
comenzaban a compensar excesos intervencio-
nistas de décadas anteriores, reforzado por un
acontecimiento politico de primera magnitud
como fue la caida de las dictaduras del este
europeo, constituy6 un caldo de cultivo tanto para
los excesos ideoldgicos de un conservadurismo
disfrazado de liberalismo como para la conversion
desvirtuadora de avances tedricos relevantes
—piénsese en Coase y Lucas como arquetipos—
en recetas simplistas con atractivo electoral.

Si se estaba de acuerdo en que habia que
ampliar significativamente la esfera de influencia
del mercado y en que era conveniente eliminar
obstaculos a la competencia, ¢,no era una conse-
cuencia légica eliminar practicas intervencionistas,
regulaciones obsoletas y rigideces introducidas
por acuerdos politicos y sociales entre los agentes
econdmicos Yy el sector publico firmados en condi-
ciones muy distintas? Si se trataba de reducir la
influencia publica en la economia, el programa
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privatizador-liberalizador ;no deberia completarse
con una desregulacién generalizada?

El programa (1)+(2)+(3), iniciado con fuerza en el
mundo anglosajén a comienzos de la década de
los afios 80 del pasado siglo y seguido con algin
retraso por los principales paises de la OCDE,
presenta hoy unos resultados con luces y som-
bras que, desde el punto de vista que nos intere-
sa, permite obtener algunas conclusiones Utiles.

La idea central es que la privatizacién de empre-
sas publicas en sectores que antes eran mono-
polios u oligopolios naturales (telecomunicacio-
nes, energia, transporte aéreo, transporte
ferroviario) sélo aumenta la competencia si se
realiza bajo ciertas condiciones y que ello no
implica que deban ser actividades desreguladas
por muchas razones: transferencia de rentas de
monopolio publico a manos privadas, fallos de
mercado, garantia de suministro, seguridad,
acceso universal al servicio...

Privatizacién y estructura de
la industria

El primer punto a destacar es que si se trata de
fomentar la competencia, la simple privatizacion
de grandes monopolios 0 empresas oligopolisti-
cas publicas da lugar a un sector con muy alta
concentraciéon que facilita las practicas anticom-
petitivas. El paradigma de este caso fue la privati-
zacién del sistema eléctrico britanico (excepto

el parque nuclear) que dio lugar a un sector de
generacion con tres grandes empresas que obli-
gd a una mayor regulacién y, pese a ello, condujo
a mayores precios. En el caso espaiol, y pese

a conocerse los efectos nocivos del proceso
britanico, la privatizaciéon de Endesa se llevé a
cabo sin una previa segregacién de activos ni en
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generacioén ni en distribucion lo que dio lugar a
un sector altamente concentrado con dos gran-
des empresas. Un marco en el que la competen-
cia es dificil y s6lo puede lograrse mediante una
regulacion adecuada.

Pero el ejemplo mas claro y reciente de los resul-
tados de una inadecuada regulacion es el caso
del sistema eléctrico en California. No hace falta
ser economista para encontrar la explicacion de
los apagones. Supongamos tengo diez plantas
generadoras que significan una cuota de mercado
de, por ejemplo, el 20%. Como el precio libre
sube en funcién de los desequilibrios demanda-
oferta, en periodo de demanda pico puede resul-
tar rentable para mi empresa desconectar dos
grupos si consigo con ello provocar un aumento
suficiente del precio. Y si ello es asi, y nadie me
lo impide, los desconectaré. El resultado puede
ser que, pese a la fuerte subida del precio, la
capacidad operativa de generacion sea inferior
ala demanda..., y haya apagones.

Las ventajas de mover primero

Es bien sabido que instalarse el primero en un
sector puede dar lugar a ventajas competitivas.
De nuevo el ejemplo, en este caso con éxito,

es el de una privatizacion britanica: la de British
Airways. En un marco de rutas cada vez mas
liberalizado y competitivo, la primera compafia de
bandera con dimensién relevante que se privati-
zara aprovecharia en mayor medida las posibili-
dades abiertas por la liberalizacién, tanto por
introducir procedimientos de gestion privada
(v.gr. condiciones laborales de los pilotos) como
por la mas rapida reorganizacion de sus rutas. Y
tendria una posicién privilegiada en el juego de
alianzas que se avecinaba.
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Sin embargo, mover el segundo teniendo un
tamafo modesto que impidiera cubrir todas las
areas geograficas del mundo, no implicaba nece-
sariamente ganancias significativas, aunque si
podia mejorar la posicion de partida para una
alianza estratégica. En el caso del grupo lberia
se buscaron las alianzas antes de la privatizacion
total, pero no se llegd a acuerdo definitivo alguno
y la salida a bolsa se produjo con titubeos en un
momento malo del mercado, lo que trajo consigo
ingresos publicos menores. No obstante, el retra-
so tuvo efectos negativos modestos y la situacion
actual puede considerarse aceptable dentro de
un sector donde el exceso de capacidad se
absorbe a ritmo muy lento.

El problema de las infraestructuras

Muchos servicios publicos se caracterizan por
requerir una red de infraestructuras compleja
cuyos ejemplos tipicos son el transporte ferrovia-
rio y el transporte aéreo (aunque también las
redes de telecomunicaciones o la distribucion

de energia eléctrica). Esto implica elevados cos-
tes fijos y un complejo y caro proceso de mante-
nimiento que plantean problemas tanto para la
existencia de competencia efectiva como para

el reparto adecuado de riesgos entre los agentes
implicados.

Por una parte, si existen restricciones de capaci-
dad (viaria, aeroportuaria) la escasa concentracion
de la industria o el nimero elevado de empresas
no constituyen una ayuda a la competencia real y
es preciso instrumentar mecanismos que logren
un reparto eficiente de la capacidad entre las
empresas y que impidan que éstas carguen mar-
genes sobrecompetitivos por la mera restriccion
de capacidad. Ademas, si una empresa es la



propietaria de la red, la competencia requiere el
acceso a la red de las restantes empresas a pre-
cios no penalizadores, lo que exige regulacion.

Por otra parte, privatizar la gestién y mantenimien-
to de las infraestructuras, alli donde se ha ensaya-
do, ha dado muy malos resultados (el ejemplo
mas reciente, el Metro londinense). De nuevo no
hace falta ser economista para encontrar el moti-
vo. Mantener la calidad de las infraestructuras es
muy caro y técnicamente complejo. Una empresa
privada, cuyos ingresos provienen de un contrato
firmado en lo sustancial a precio fijo con el sector
publico —otro tipo de contratos son demasiado
complejos—, tiene incentivos a dedicar menores
recursos de los necesarios para el mantenimiento
en condiciones de las redes. Ademas, el control
por parte del Estado del cumplimiento de la cali-
dad técnica del servicio privatizado es muy costo-
so0. Como los efectos de una conservacién defec-
tuosa se dejan sentir al cabo de cierto tiempo,
cuando se detectan es a costes sociales eleva-
disimos en términos de seguridad y de calidad

del servicio.

El resultado es que los problemas de gestion
publica implican, en estos casos, menor ineficien-
cia que la de la empresa privada. A falta de mayor
informacién, esperemos que la nueva ley del
transporte ferroviario espafiol tenga en cuenta
estas experiencias.

Lo que dice y no dice el teorema
de Coase

Ronald Coase pertenece a ese reducidisimo elen-
co de economistas excepcionales que han tenido
mas de una idea original en su vida sobre un tema
relevante. Una de ellas es que la ineficiencia que
provocan los efectos externos puede resolverse
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mediante negociacion entre los implicados y que
el resultado no depende de quien paga y quien
cobra por el efecto externo: lo Unico necesario es
definir con precision los derechos de propiedad.
En este caso es innecesaria —y perjudicial—

la regulacion.

Pero cuando una idea tiene evidentes aplicaciones
en la practica politica, es facil que se desvirtle uti-
lizandola como eslogan o panacea universal. En
las dos Ultimas décadas hemos presenciado una
utilizacién abusiva del teorema de Coase como
justificacién de que toda regulacién es perniciosa.

En numerosas ocasiones el teorema de Coase no
es operativo (como no lo es el segundo teorema
de la economia del bienestar clasica): cuando la
negociacion entre todos los implicados no sea
factible, cuando los costes de transaccién de
organizar el mercado sean superiores a los benefi-
cios derivados de la eliminacién del efecto exter-
no, cuando existan discontinuidades en la oferta.
Ademas, los equilibrios cooperativos no siempre
son superiores a los no cooperativos y existen
casos en gue incluso un burdcrata que utilice
sdlo la informacién publica puede aproximarse

a la eficiencia méas que la negociacién. Algunos
de estos resultados también han sido premiados
con Nobeles de economia, aunque sean con
frecuencia ignorados en el debate politico.

Conflictos de interés
y autorregulacién

La reciente e inacabable ola de escéndalos empre-
sariales —de Enron a Parmalat— ha demostrado
que la disciplina de mercado no funciona como
muchos creian, que la autorregulacién es poco
efectiva y que la regulacion financiera presenta
fallos, cabe suponer que por defecto, notables.
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Los casos mas notorios se han presentado en
actividades en que la industria tiene una estructura
oligopolistica (auditoria, bancos de inversion, elec-
tricidad), donde se plantean importantes conflictos
de interés (auditores-asesores; analistas-bancos
de inversion; agencias de calificacion-analistas) y
con frecuencia en paises donde las normas conta-
bles son muy prolijas y rigidas, facilitando préacticas
que cumplen formalmente con la ley pero que se
alejan del principio basico de prudencia valorativa.

Lo que ha demostrado esta sucesién de escanda-
los es que cuando el mercado no es competitivo
y existen conflictos de interés la autorregulacion
es absolutamente insuficiente y los cédigos de
buen gobierno de cumplimiento voluntario tam-
bién. Lo que se necesita es una regulacioén ade-
cuada que implica, al menos, tres cosas: normas
eficaces para el logro de los objetivos (imagen fiel
contable, no prociclicidad regulatoria, estabilidad
sistémica), capacidad de implementacion de las
autoridades y agencias publicas especializadas

e independientes en su disefio.

El marco institucional de la
politica regulatoria y de defensa
de la competencia

En su conjunto, la experiencia de las dos ultimas
décadas ha conducido a aceptar que en un
mundo mas labil, donde muchos de los merca-
dos mas importantes son mundiales, las innova-
ciones financieras frecuentes y los problemas de
transparencia e informacién asimétrica e incom-
pleta de los agentes importantes, la liberalizacion
y la regulaciéon deben complementarse. Que el
objetivo de la regulacién es conseguir asignacio-
nes deseables en situaciones en que el mercado
no es capaz de lograrlas. Como sefialé hace
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afos Stiglitz, en un mundo en que los 6ptimos
paretianos son inalcanzables, en un mundo de
optimos de segundo orden, se trata de buscar la
mejor combinacién entre mercados imperfectos
y sectores publicos imperfectos.

Posiblemente, el elemento esencial para que la
regulacién y la politica de defensa de la compe-
tencia sean eficaces es el marco institucional.

Y el marco institucional idéneo es el de agencias
publicas independientes con capacidad efectiva
de ‘enforcement’.

En un mundo como el actual, tan poco proclive a
la intervencién publica, muchos paises desarro-
llados han creado en los Ultimos afos agencias
publicas regulatorias y supervisoras para temas
de buen gobierno, practicas contables, auditoria,
public utilities, etc. En mi opinién, cuatro puntos
son esenciales para el éxito de estas agencias.

a) Independencia del poder ejecutivo

Esto implica que sus miembros deben ser nom-
brados por el Parlamento —tras comparecencias
exhaustivas de los candidatos en que se examine
a fondo no solo su competencia técnica sino tam-
bién su trayectoria profesional y posibles conflictos
de interés— y por un largo periodo no renovable.
La renovacion puede generar dependencia y, por
tanto, es mejor un nombramiento de ocho afos
gue dos de cuatro. Ademas, una vez nombrados,
no deberian tener dependencia alguna del poder
gjecutivo y rendir cuentas periédicamente sélo
ante el Parlamento.

b) Capacidad de ‘enforcement’

Sin capacidad para hacer cumplir las normas
y sus resoluciones, las agencias reguladoras y



supervisoras y los organismos de defensa de la
competencia son papel mojado. Las comisiones
reguladoras de sectores concretos deberian ser
quienes tomaran las decisiones, oidos el Gobier-
no, el sector y los interesados, estando sometidas
solo al escrutinio del organismo de defensa de

la competencia. Las resoluciones de este Ultimo
deberian ser gjecutivas y no simples recomenda-
ciones al Gobierno. Las decisiones sancionadoras
no deberian ser recurribles ante el Gobierno, sino
sélo ante los tribunales.

c) Normas rigidas vs. estandares
de calidad

Puede parecer que si lo que se persigue es limi-
tar la discrecionalidad y los errores —dolosos 0
de interpretacion— de los regulados y las practi-
cas restrictivas de la competencia, son desea-
bles unas normas prolijas y detalladas. Pero esto
no es asi al menos por dos motivos. El primero,
que en un mundo cambiante las normas detalla-
das son superadas con rapidez por los hechos
y las practicas de los agentes. El segundo,

que una regulaciéon demasiado minuciosa es

el caldo de cultivo para la actividad de los gru-
pos de presion.

Tiene poco sentido dedicar esfuerzos, por ejem-
plo, a redactar una ley de defensa de la compe-
tencia que trate de definir de forma exhaustiva
qué es un cartel o el censo de restricciones verti-
cales anticompetitivas o una lista de posibles
practicas predatorias. Lo mas adecuado es defi-
nir con claridad los principios basicos (v.gr: de
prudencia valorativa, de capacidad de financia-
cién a largo plazo, de practica colusiva) y aplicar-
los con flexibilidad. Esta estrategia requiere de
un cuarto y Ultimo principio organizativo.
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d) Competencia y neutralidad

El tipo de regulacién y supervisién descrito sélo
es factible si las agencias que o aplican son
técnicamente competentes, porque el control de
si se cumple con la letra de una norma lo puede
hacer casi cualquiera, pero la valoracién de si
una practica es coherente con unos principios
requiere conocimientos técnicos muy superiores
y sentido comun.

Esto exige no solo que los niveles decisorios de
los organismos cumplan lo sefialado en a), sino
que estos estén dotados de staffs profesionales
estables y especializados e, incluso, que puedan
recurrir a dictamenes y peritajes profesionales
independientes.

Por ultimo, la competencia técnica tiene que

ir acompanada de la neutralidad, en el sentido
de que el agente afectado esté convencido de
que otro agente, en situacion semejante a la
suya, seria tratado de igual forma por la agencia.
Lo que no solo es un tema de competencia,
sino también de independencia, que cierra el
circulo del entramado institucional de los orga-
nismos reguladores y de defensa de la compe-
tencia.

Resulta obvio que Espafia no cumple practica-
mente en ningln area —salvo, y sélo parcialmen-
te, en la de estabilidad financiera— los requisitos
institucionales que deben guiar una practica efi-
caz de la regulacién, supervisién y fomento de la
competencia. Posiblemente porgue unos gobier-
nos que valoran poco la transaccién y la nego-
ciacion cuando no tienen necesidad de recurrir
a ellas, son demasiado sensibles a la pérdida

de poder politico que exige el disefio de unas
instituciones como las comentadas.
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1. Introduccion

Uno de los rasgos econdmicos mas sobresalien-
tes de los Ultimos veinte afos es el descenso
tan acusado que ha tenido lugar en las tasas de
inflacién de numerosos paises, entre los que se
encuentra Espafia (gréfico 1). Por ejemplo, mien-
tras que la inflacién en el conjunto de paises
industriales fue, por término medio, el 10% en
los afios setenta y el 9% en la primera mitad de
los ochenta, ésta descendié hasta el 5% en la
segunda mitad de los ochenta, y ligeramente por
debajo del 3% en los noventa, situandose en la
actualidad por debajo del 2%. Este comporta-
miento, no sélo ha tenido lugar en el ambito de
los pafses industriales sino que ha sido comparti-
do, en sus rasgos generales, por las economias
emergentes y en desarrollo por [o que, genuina-
mente, puede hablarse de un proceso de reduc-
cién de la inflacion a escala global.

La economia espafiola, que en el periodo 1983-
2003 experimentd profundos cambios econémi-
cos de naturaleza estructural como consecuen-
cia de su incorporacion al proceso europeo de
integracioén a partir de su entrada en la Unién
Europea en 1986 y que ha culminado con su
participacién en la zona euro en 1999, ha logrado
también notables éxitos en la lucha contra la infla-
cién en estos afos. De esta forma, la inflacién
—medida por la tasa de variaciéon del IPC— que
en 1977 alcanzd un maximo del 25%, ha ido des-
cendiendo paulatinamente durante la mayor parte
del periodo, pasando de aproximadamente el
14% en 1982 hasta el 1,4% en 1998, para situar-
se recientemente ligeramente por debajo del 3%.

Para todos los gque hemos convivido en el pasado
con tasas de inflacién de dos digitos y que recor-
damos las formidables dificultades con las que se

56

enfrentaban las autoridades para introducir y dar
continuidad a sus estrategias de lucha contra la
inflacién, los progresos realizados en este frente

a lo largo de los dltimos veinte afios son dignos de
un especial reconocimiento. Reconocimiento que
alin es mayor si se recuerda que uno de los princi-
pales temas de debate, tanto en la literatura aca-
démica como entre los responsables de la politica
econdmica en los afios setenta y ochenta, fue
identificar qué estrategias de politica macroeco-
némica resultaban mas eficaces para alcanzar

y mantener tasas de inflacién reducidas.

Sin embargo, no resulta posible comprender
apropiadamente el acusado descenso de la infla-
cién en Espafia y en otros paises a lo largo de
estos veinte Ultimos afos sin examinar varias
cuestiones. De una parte, la importancia que han
tenido los cambios en las politicas macroecon6-
micas, y en particular en las politicas monetarias,
asi como la presencia de otros factores, como la
mayor integracién y globalizacion internacionales
o la menor intensidad de determinados shocks
(como los de los precios del petréleo) en relacion
con periodos precedentes. Y, de otra, la influencia
gue tanto los avances en la teorfa macroeconémi-
ca como las lecciones que se han ido extrayendo
de la experiencia de numerosos paises en la
jucha de la inflacién han tenido a la hora de con-
formar unas estrategias de politica econémica
més eficaces para alcanzar y mantener un grado
razonable de estabilidad de precios.

2. Causas de la reduccion
de la inflacion

Puesto que, en el medio y largo plazo, la inflacion
es un fenémeno primordialmente de naturaleza
monetaria, es l6gico que el factor clave en la
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reduccioén de la inflacién a escala global haya
sido la orientacion firmemente antiinflacionista
adoptada por las politicas monetarias durante
estos afnos (Clarida, Gali y Gartler, 1998; Taylor,
1998). Sin embargo, esto no quiere decir que
determinados factores de naturaleza no moneta-
ria no hayan desempefiado también un papel
importante, favoreciendo el proceso de desinfla-
cién. Conviene aclarar, no obstante, las vias a tra-
vés de las cuales habrian ejercido su influencia.

Uno de los factores mas comunmente citados
como propulsor de los progresos antiinflacionis-
tas es el proceso de globalizacién econémica
que, al reforzar la competencia exterior a través
de unos flujos comerciales mas intensos entre
los diversos paises, habria servido para mitigar
las presiones de precios en aguellos mercados y
sectores mas expuestos a la competencia inter-
nacional. No obstante, con ser esto cierto, con-
viene recordar que este proceso, que ha propi-
ciado una reduccion de los precios relativos de
los bienes y servicios comerciales y cuasi-comer-
ciales internacionalmente, se ha traducido en un
ritmo de crecimiento del nivel general de precios
mas reducido principalmente en la medida en
gue ha venido validado por un tono mas anti-
inflacionista de las politicas monetarias (1). A

su vez, este reforzamiento del compromiso anti-
inflacionista de las politicas monetarias ha sido
favorecido también por la creciente integracion
financiera de las economias, en el marco de unos
mercados financieros mas sofisticados y globali-
zados, lo que ha resultado en una aceleracién

e intensificacion de las sanciones que dichos
mercados imponen a los paises que no llevan a
cabo politicas econdmicas coherentes con la
estabilidad macroecondémica.
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Un segundo grupo de factores que, con frecuen-
cia, también se cita como importante a la hora de
explicar por qué la inflacién ha sido considerable-
mente menor en los afios ochenta y noventa es la
ausencia de shocks de oferta adversos compara-
bles a las crisis del petréleo que tuvieron lugar en
la década de los setenta. Pero, si bien es verdad
que el comportamiento méas favorable, en general,
de los precios del petrdleo ha contribuido a un
mejor registro inflacionista en determinados afos,
conviene recordar que este descenso del precio
relativo del petréleo no habria venido acompana-
do de una mejor evolucién del nivel general de
precios y, en particular, de su tasa de variacion
durante un periodo tan dilatado de tiempo como
han sido estos Ultimos veinte afios, si no hubiera
mediado un cambio de orientacion, hacia un tono
progresivamente mas antiinflacionista, de las
politicas monetarias.

Si, en base a todo lo anterior, se concluye que el
creciente compromiso antiinflacionista de las poli-
ticas monetarias ha sido el principal responsable
del descenso de la inflacién en el periodo conside-
rado, la pregunta es qué razones han llevado a
este cambio tan sustancial que, hasta entonces,
habia sido imposible.

A mi juicio (Vifials, 2001), la explicacion reside en
una mezcla de razones que habrian llevado a un
nuevo equilibrio de economia politica en torno a
tasas de inflacién considerablemente mas reduci-
das como consecuencia, por un lado, de una
oferta de politicas monetarias mas antiinflacionis-
tas por parte de las autoridades de numerosos
paises y, por otro, de una demanda de dichas
politicas por parte de la sociedad.

Por el lado de la oferta, tanto los avances en el
ambito de la teoria monetaria tras la revolucién



de las expectativas racionales (2) como la expe-
riencia de numerosos paises vinieron a confirmar
cada vez con mayor contundencia que las politi-
cas macroecondmicas activistas orientadas a
conseguir mayores ritmos de expansiéon econdmi-
ca de forma continuada, no sdélo son ineficaces
para conseguir mejorar de forma duradera el cre-
cimiento econdmico sino que resultan en tasas de
inflacién mas elevadas que reducen la eficiencia
de los mecanismos de asignacién de los recur-
s0s, perjudican a aquellos sectores sociales mas

El creciente compromiso
antiinflacionista de las
politicas monetarias ha sido
el principal responsable del
descenso de la inflacion

desfavorecidos y menos preparados para prote-
gerse de los costes de la inflacién y, en suma, ter-
minan dificultando seriamente la capacidad de
las economias para crecer de forma sostenida
(Fischer, 1994; Issing, 2001). Estos costes serian
considerablemente superiores a los que hay

que afrontar transitoriamente en los procesos de
desinflacién en términos de produccion y empleo
(Feldstein, 1999)

Por el lado de la demanda, la percepcioén cada
vez mas nitida por parte del pdblico de los costes
econdémicos y sociales que se derivan de la apli-
cacion de unas politicas macroecondmicas infla-
cionistas, en términos de una evolucién menos
favorable del empleo y, en general, de los niveles
de vida y bienestar, llevo a elegir, a través de los
mecanismos de representacion politica, a gobier-
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nos mas comprometidos con las politicas de esta-
bilidad macroecondmica (Flood y Mussa, 1994).

Todos estos desarrollos que, de una u otra
forma, han estado presentes en numerosos
paises, han tenido también su importancia en

el caso de la economia espafiola, que se habria
beneficiado en su lucha contra la inflacién de
los factores mencionados. Asi, el proceso de
integracién de nuestra economia en la Unién
Europea en 1986 habria desencadenado una
serie de cambios estructurales de gran enverga
dura, tendentes a introducir una mayor compe-
tencia en los sectores y mercados nacionales
mas expuestos a la competencia exterior (grafi-
co 2), al hilo de la reduccién de las barreras
comerciales, y de constatar mas claramente los
costes asociados con llevar a cabo unas politi-
cas monetarias y fiscales incompatibles con los
requerimientos de estabilidad macroecondmica y
competitividad derivados de nuestra pertenencia
a la Unién Europea.

En este sentido, la incorporacién de la peseta al
mecanismo de cambios del Sistemma Monetario
Europeo en 1986, la creacién del Mercado Unico
en 1993y, posteriormente, el proceso de conver-
gencia de Maastricht destinado a seleccionar los
paises que finalmente integrarian la unién mone-
taria a partir de 1999, hicieron cada vez mas visi-
bles los beneficios para la economia espafnola de
instrumentar unas politicas monetarias y fiscales
coherentes con unas tasas de inflacién més redu-
cidas. Estas consideraciones han cobrado, como
es légico, especial importancia una vez ya dentro
del area del euro, por cuanto la imposibilidad de
proceder a reajustes cambiarios para recuperar
la competitividad perdida hace particularmente
necesario mantener en nuestro pais tasas de
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EL DUALISMO DE LA INFLACION EN ESPANA
(En porcentaje)
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inflaciéon reducidas y compatibles con el entorno
de estabilidad de precios que prevalece en la
zona euro.

3. El transito hacia el nuevo modelo
de politica monetaria

Las dltimas dos décadas, no sélo han reflejado
descensos de las tasas de inflacién cuya magni-
tud se hubiese antojado escasamente verosimil

a cualquier observador hace veinte afios sino tam-
bién profundos cambios en lo que se considera
son las estrategias de politica macroecondmica
—y de politica monetaria, en particular— mas
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eficaces para combatir la inflacion y mantenerla en
niveles coherentes con la estabilidad de precios.
Estos cambios, que han propiciado un consenso
bastante generalizado en torno a lo que podria
denominarse el nuevo paradigma de la politica
monetaria, han sido basicamente los siguientes:

¢ La conviccién, en base a las lecciones extrai-
das de los procesos de desinflacion, particular-
mente durante los aflos ochenta y noventa, de
que la politica monetaria es tanto mas eficaz

en su labor de alcanzar y mantener la estabilidad
de precios cuanto mas coherente sea el conjunto
de la politica macroecondmica con este objetivo.



Asi, por ejemplo, la eficacia de la politica mone-
taria se ve reforzada cuanto mas creible resulta
ésta para los agentes econdémicos, lo que, entre
otras cosas, entrafia eliminar la posibilidad de
financiar directamente los déficit publicos me-
diante creacién de dinero. Pero incluso en el caso
de financiacién no monetaria, es imprescindible
evitar la persistencia de déficit publicos elevados
que puedan erosionar la confianza de los agen-
tes en el mantenimiento de la orientacion anti-
inflacionista de dichas politicas (Sargent y Wallace,
1981; Woodford, 1996).

La eficacia de la politica
monetaria se ve reforzada
cuanto mas creible resulta
ésta para los agentes
econdémicos

e Otra leccion importante aprendida durante
todos estos anos es que, ademas de instrumen-
tar unas politicas monetarias creibles que sean
capaces de reconducir las expectativas de los
agentes hacia unos valores compatibles con la
estabilidad de precios, se precisa también dispo-
ner de un grado de flexibilidad suficiente de la
estructura de precios y salarios que permita ade-
cuar su comportamiento a las nuevas expectati-
vas (Taylor, 1999). De lo contrario, la rigidez de
precios y salarios durante los procesos de desin-
flacion magnifica los costes de estos Ultimos y
dilata la consecucién de los objetivos antiinflacio-
nistas perseguidos, como sucedié en los afos
setenta y durante la primera mitad de los ochen-
ta (gréfico 3). Por otro lado, una vez alcanzada la
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estabilidad de precios, contar con una estructura
de precios y salarios mas flexible resulta esencial
para acomodar los shocks que pueden tener
lugar con los minimos costes en términos de
produccion y empleo (Akerloff, Dickens y Perry,
1996 y 2000). Desafortunadamente, como refleja
la experiencia reciente en los paises europeos,
es mucho adn lo que resta por hacer en términos
de reformas estructurales para lograr una mayor
flexibilidad y eficiencia en los mercados de bie-
nes y, en especial, en el sector servicios y en el
mercado de trabajo.

¢ | a experiencia de las Ultimas décadas ha
puesto también de relieve que la credibilidad

de la politica monetaria y, en ultima instancia,

su eficacia se ven reforzadas cuando se adopta
una perspectiva de medio plazo, cuando se esta-
blece que la estabilidad de precios es su fin pri-
mordial y cuando se actla de forma predecible
y preventiva (forward looking), combatiendo las
presiones inflacionistas en su raiz antes de que
lleguen a incorporarse en los niveles de precios
(Blinder, 1998; Clarida, Gali y Gertler, 1999). En
este sentido, el prolongado debate entre la con-
veniencia de guiarse por reglas o bien aplicar la
discrecionalidad en la conduccién de la politica
monetaria se ha resuelto a favor de anclar firme-
mente el marco institucional de la politica mone-
taria a través de reformas legales tendentes a
situar la estabilidad del pais como su fin primor-
dial en el medio plazo y a conceder a los bancos
centrales el grado de independencia necesario
para llevar a cabo su mision, otorgando mayores
grados de libertad, en cambio, para el manejo
de la politica monetaria en el corto plazo. Cuan-
do se han llevado a cabo estas reformas, en un
marco de mayor flexibilidad de los mercados, los
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costes de la desinflacién han sido notablemente
menores Y, en algunos casos, dichos procesos
han venido incluso acompafiados de un mayor
ritmo de actividad econdmica y descensos del
paro (gréafico 3).

e Estas ideas, firmemente sustentadas en la lite-
ratura académica y respaldadas por la experiencia
de los bancos centrales en estos afios, no sélo
han alterado profundamente el marco institucional
dentro del que se conduce la politica monetaria en
NUMeErosos paises sino que, junto a otros factores,

El establecimiento de
objetivos monetarios
intermedios ha sido
sustituido por esquemas
mas pragmaticos y flexibles

también han influido en el debate acerca de qué
marco estratégico resulta mas adecuado para la
politica monetaria. Asi, a lo largo de estos afios,
los procesos continuados de innovacion financie-
ra que han tenido lugar al hilo de las politicas de
desregulacion y apertura financiera al exterior han
hecho cada vez menos eficaces los esquemas
basados en el establecimiento de objetivos
monetarios intermedios, que conceden el papel
central a la evolucion de un agregado monetario
determinado. A su vez, el formidable desafio que
ha supuesto la liberalizacién de los flujos de capi-
tales internacionales para el mantenimiento de
objetivos de tipo de cambio ante las dificultades
que entrafa acomodar las politicas econémicas
nacionales a las exigencias de las restricciones
de la politica cambiaria, ha hecho disminuir nota-
blemente la popularidad de las estrategias mone-
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tarias basadas en el establecimiento de tipos de
cambio fijos, salvo en los procesos de integracion
regional, como es el caso en la zona euro.

Actualmente, la pérdida de vigencia de las
estrategias de politica monetaria basadas en el
establecimiento de objetivos monetarios o cam-
biarios intermedios como via para alcanzar y
mantener la estabilidad de precios, ha sido susti-
tuida por esquemas mas pragmaticos y flexibles
como los llevados a cabo por la Reserva Fede-
ral, el Banco Central Europeo (dos pilares) o €l
Banco de Inglaterra (objetivos directos de infla-
cién), por citar sélo los mas conocidos. Estos
esquemas, aunque con peculiaridades diferen-
tes, tienen en comun ejercitar un grado de dis-
crecionalidad limitada (constrained discretion)

en base al examen de un conjunto amplio de
indicadores econémicos, monetarios y financie-
ros mediante unos procesos de decisién clara-
mente establecidos, en aras a conseguir la esta-
bilidad de precios.

Todos los principios enunciados han tenido tam-
bién su reflejo en el caso espanol, por cuanto los
procesos de desregulacion e innovacioén financie-
ra terminaron erosionando gravemente la eficacia
de las estrategias de politica monetaria basadas
en el control de M3, primero, y de los ALP, des-
pués, al tiempo que la plena liberalizacion de los
flujos de capitales con el exterior se reveld final-
mente incompatible con la sostenibilidad de las
paridades centrales en el seno del mecanismo de
cambios del Sistema Monetario Europeo, como
atestiguan las devaluaciones sufridas en el perio-
do 1992-1995. Las sustanciales modificaciones
del marco institucional de la politica monetaria
derivadas del nuevo estatuto del Banco de Espa-
fia de 1994, que situd la estabilidad de precios
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como objetivo primordial de la politica monetaria
y concedid al instituto emisor la independencia
necesaria para alcanzar dicha meta, y la adop-
cién en 1995 de una estrategia monetaria basada
en el establecimiento de objetivos directos de
inflacién, se revelaron fundamentales para situar
la inflacién en los niveles mas reducidos de las
ultimas décadas y para conseguir el grado de
estabilidad nominal requerido para acceder a

la unién monetaria europea en 1999 (3).

4. Retos actuales

El éxito de la reduccién de la inflaciéon hasta los
niveles actuales no esta exento, sin embargo de
retos en el momento actual para la politica mone-
taria. De una parte, debe evitarse que lo que
tanto ha costado conseguir se pierda si se baja
la guardia ante las posibles presiones inflacionis-
tas que, en el futuro, puedan presentarse. Y, de
otro, resulta necesario contrarrestar los riesgos
que en determinados casos puedan existir cuan-
do, partiendo de tasas de inflacién y tipos de
interés nominales muy reducidos, tengan lugar
perturbaciones adversas gue amenacen con
situar las economias durante un tiempo prolon-
gado en una zona de deflacién, lo que segun
revela la experiencia de paises como Japén,
puede resultar muy costoso (4).

Junto a estos retos para la politica monetaria,
que en el futuro pueden materializarse con inten-
sidad muy desigual en distintos paises y areas
econdmicas, existe también la responsabilidad
para paises como Espafa, que al estar integra-
dos en un area monetaria comun no gozan de
autonomia monetaria, de instrumentar las politi-
cas presupuestarias y de reforma estructural
adecuadas para que el tono de la politica
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monetaria europea resulte coherente, no sélo
con el mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios en el area del euro sino también en nuestro
pais, en un marco de crecimiento econémico
sostenido. Esta es sin duda la mejor contribu-
cién que la politica econdémica puede realizar

a la mejora de los niveles futuros de vida y bie-
nestar de nuestros ciudadanos en una Europa
econémica y monetariamente integrada.

Notas

{(*) Los juicios y opiniones contenidos en este articulo

son exclusivamente de caracter personal.
(1) En la medida en que las sinergias derivadas de
un grado mayor de competencia hayan favorecido un
mayor crecimiento potencial de la economia, ello
habrfa reducido también la tentacién —destacada
en la literatura sobre el «sesgo inflacionista» (Barro y
Gordon, 1983)— de emplear unas politicas monetarias
activistas, y por tanto inflacionistas, para conseguir
mayores ritmos de expansién de la actividad
econdmica.
Con antelacion a las contribuciones de la escuela de
las expectativas racionales (Véanse, entre otros, Lucas,
1972; Sargent y Wallace, 1975; Barro, 1976), Friedman
(1968) y Phelps (1968) ya habifan justificado la ausencia
de una relacién de intercambio entre paro e inflacion a
largo plazo. Una de las contribuciones principales de
dicha escuela a la teoria monetaria es la de explicar bajo
qué condiciones se da o no esta relacién en el corto
plazo y sus implicaciones para el bienestar social.
Posteriormente, tanto la rama neo-keynesiana (véanse,
entre otros, Fischer, 1977; Taylor, 1979; Mankiw, 1985)
como neoclasica y de ciclo real (véanse, entre otros,
Kydland y Prescott, 1982; Barro y Gordon, 1983)
realizaron nuevas aportaciones en torno a dicha
problematica.
(8) Para un andlisis pormenorizado de los diversos cambios
operados en el marco institucional y estratégico de
la politica monetaria espafiola, véanse los articulos
contenidos en el libro del Servicio de Estudios del
Banco de Espafia (1997).
Una panoramica de la literatura sobre los riesgos
de deflacién puede encontrarse en Reserva Federal
(1999).
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Desempleo Juan Francisco Jimeno

Hace veinte afos la tasa de desempieo en
Espafa estaba alrededor del 17,5%. Desde
entonces, la tasa de desempleo aumenté hasta
mantenerse por encima del 20% durante el
periodo 1993-1997, para después descender
rapidamente hasta el 11,2% en el tercer trimes-
tre de 2003. Aun cuando se han producido cam-
bios metodolégicos en la elaboracién de las
estadisticas de las que provienen estos datos
(i.e., la Encuesta de Poblacién Activa), que
hacen que la comparacion entre estas cifras no
sea del todo transparente, no cabe duda de que
la reduccién de la tasa de desempleo observada
durante los Ultimos siete afios es notable.

El grafico 1 muestra que no sélo la tasa de
desempleo alcanzé niveles muy altos, sino que,
también, se ha caracterizado por una volatilidad
considerable, muy superior a la observada en
otros paises de la OCDE. Asi, en Espafia las
variaciones en la tasa de crecimiento del PIB

se han traducido en variaciones de la tasa de
desempleo superiores a las observadas en otros
paises. En otras palabras, y utilizando la jerga de
los economistas, en Espafia el coeficiente de la
Ley de Okun, que relaciona variaciones anuales
en la tasa de desempleo con variaciones en la
tasa de crecimiento del PIB, es muy alto.

Para los estudiosos del mercado de trabajo
explicar esta evoluciéon ha sido todo un reto. Una
explicacion basada exclusivamente en las conse-
cuencias de una regulacién ineficiente del merca-
do de trabajo es poco creible. Al fin y al cabo,
aunque es cierto que las instituciones del merca-
do de trabajo espariol tienen deficiencias consi-
derables, tampoco han cambiado de una forma
tan radical a lo largo del periodo considerado
Como para ser capaces, por si solas, de explicar
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variaciones tan elevadas de la tasa de desem-
pleo. De hecho, a pesar de las numerosas refor-
mas que ha sufrido la regulacién laboral espafiola,
s6lo cabe destacar la introduccién de los contra-
tos temporales como un cambio fundamental
con respecto a la situacién de principios de los
afos ochenta. Ni la regulaciéon de la negociacion
colectiva, ni la cobertura de la proteccién social
por desempleo, ni la incidencia y la eficacia de
las politicas activas del mercado de trabajo han
experimentado mejoras considerables desde
entonces. Y como ha puesto de manifiesto la
extensisima literatura de estudios sobre contrata-
cién temporal, es muy dudoso que la liberaliza-
cién de contratos temporales de trabajo pueda
ser la causa de una reduccién sustancial en la
tasa estructural de desempleo.

En segundo lugar, una explicacion de la evolu-
cién de la tasa de desempleo basada exclusiva-
mente en las perturbaciones macroeconémicas
gue han incidido sobre la economia esparnola
durante las dos Ultimas décadas tampoco resulta
totalmente convincente. Al fin y al cabo, las per-
turbaciones agregadas, tanto las de oferta como
las de demanda, no han sido muy diferentes a
las experimentadas por otros paises europeos
gue tuvieron subidas muy inferiores de la tasa
de desempleo durante el periodo 1980-1995 y
en los que las reducciones de la tasa de desem-
pleo durante el Ultimo quinguenio no han sido
tan significativas como en Espafia.

Es posible que a principios de los afios ochenta la
economia espafola, dada su obsoleta estructura
productiva y la necesidad de adaptarla para acce-
der a la Unién Europea (UE), sufriera mas intensa-
mente la crisis econdmica internacional de aque-
llos afios. También puede ser que la economia
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espafiola haya resultado especialmente favoreci-
da por la estabilidad macroecondémica derivada
de su ingreso en la Unién Monetaria Europea
(UME),como se refleja en la considerable caida
de los tipos de interés en el Ultimo lustro. Pero en
ningun caso, ambas observaciones pueden expli-
car la elevada magnitud del diferencial de la tasa
de desempleo espafiola con respecto a la de la
media de la UE.

Si las instituciones del mercado de trabajo y las
perturbaciones macroecondmicas consideradas
separadamente no pueden servir de base para
una explicacion creible de la evolucion de la tasa
de desempleo en Espafia, la combinacién de
ambos factores si puede ofrecer una aproxima-
cién mas razonable de dicha evolucion (1).
Siguiendo este enfoque, la explicacion del aumen-
to del desempleo en Espafa desde 1975 hasta

1995 se basa en el hecho de que el conjunto de
instituciones del mercado de trabajo esparnol, y en
particular el sistema de contratos de trabajo, la
estructura de la negociacién colectiva y la protec-
cién social por desempleo combinada con politi-
cas activas del mercado de trabajo poco eficaces,
tienden a amplificar los efectos de las perturbacio-
nes negativas de oferta y de demanda agregadas.

Este mismo enfoque también permite identificar
los factores que explican la reciente caida del
desempleo. Asi, en la segunda mitad de los afios
noventa coinciden ciertas perturbaciones macroe-
condmicas positivas, tales como reducciones de
los tipos de interés, un ciclo econdmico interna-
cional expansivo, etc., con algunas reformas labo-
rales (i.e., la reduccién de los costes de despido
iniciada en 1994 y continuada en 1997 y 2001)
que favorecieron la creacién de empleo. Si bien
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las reformas laborales han incidido especialmente
sobre los costes de despido, sobre todo a través
de la regulacién de los contratos temporales de
empleo, la regulacion de la negociacién colectiva
permanece practicamente inalterada desde princi-
pios de los afios ochenta y su incidencia en la
tasa de desempleo es superior a la que normal-
mente se reconoce por los agentes sociales.

A la hora de analizar la reciente reduccién de la
tasa de desempleo una cuestién controvertida
sigue siendo su descomposicién en sus compo-
nentes ciclico y estructural. Mientras la tasa de
desempleo disminuyd 12,4 puntos porcentuales
entre 1995 y 2001 (del 22,9% al 10,5%), algunas
estimaciones concluyen que el desempleo estruc-
tural disminuy6 sélo 7,4 puntos porcentuales,
situandose en el 14,5% en 2001. Los resultados
de dichas estimaciones también atribuyen aproxi-
madamente la mitad de la reduccién de la tasa
estructural de desempleo a la reduccion de la
brecha salarial, un 40% a la reforma de las pres-
taciones por desempleo y aproximadamente un
10% a la mayor competencia en el mercado

de bienes y servicios.

La otra parte de la disminucién de la tasa de
desempleo es de caracter ciclico o se debe a fac-
tores puntuales que no cabe esperar que sigan
ejerciendo efectos positivos en el futuro. Por ejem-
plo, la moderacion salarial observada desde 1994
puede haberse debido al temor de los sindicatos
a las elevadas pérdidas de empleo observadas
durante la recesién del periodo 1991-1994, o pue-
den racionalizarse como la contrapartida por la no
aplicacion de la reforma laboral de 1994 o la no
aprobacion de la reforma de la negociacién colec-
tiva de 2001. Por otra parte, los requisitos de con-
vergencia nominal impuestos para la entrada en
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la UME sirvieron, sin duda, como elemento de
disciplina en la fijacion de precios y salarios.

Por dltimo, esta aproximacién a la evolucion de

la tasa de desempleo en Espafia también sirve
de base para ofrecer recomendaciones acerca
de las politicas de empleo a seguir en el futuro.

A pesar de su considerable reduccién durante los
altimos siete afos, la tasa de desempleo espafno-
la sigue estando entre las mas elevadas de la UE.
Ademas, dada la baja tasa de actividad de algu-
nos grupos de la poblacidn, la tasa de empleo

Resulta urgente que las politicas
de empleo contribuyan a facilitar
la transicion a un mercado de
trabajo capaz de sostener una
tasa de desempleo mas baja

de la poblacién espafiola, medida en relacion

a la poblacién de 16 a 64 afos, era en el tercer
trimestre de 2003 del 61,5%, muy lejos del obje-
tivo marcado por el Consejo Europeo de la UE,
que es del 70%, en 2010.

La estrategia de crecimiento econémico seguida
durante los Ultimos afios, basada en el aprovecha-
miento de las ventajas del ingreso enla UE y en
reformas estructurales marginales, empieza a
mostrar signos de agotamiento. En las condicio-
nes actuales, resulta muy dificil anticipar que la
tasa de desempleo espafiola se reduzca hasta
alcanzar el nivel medio de la UE. De hecho, como
se puede observar en el grafico 1, parece haber
un nivel de resistencia en el 11% por debajo del
cual la tasa de desemplec no disminuye perma-
nentemente. Tampoco parece probable que la



tasa de actividad aumente considerablemente,
de forma que la tasa de empleo agregada se
incremente al ritmo necesario para alcanzar el
objetivo sefialado anteriormente.

Por tanto, resulta urgente que las politicas de
empleo contribuyan a facilitar la transicion a un
mercado de trabajo capaz de sostener una tasa
de desempleoc mas baja. Estas politicas de
empleo deberian ir especialmente dirigidas a:

1) Racionalizar el sistema de contratos de
empleo, para reducir la incidencia de los contratos
temporales de empleo sin que ello implique un
aumento de los costes de ajuste de las plantillas
de las empresas.

2) A modificar la regulacién de la negociacion
colectiva, para alterar significativamente su estruc-
tura y su adecuacion a la situacién econémica

de las empresas.
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3) A introducir los incentivos adecuados

en la proteccion social por desempleo,

para evitar que dicha proteccién produzca

un alargamiento no justificado de los periodos
de desempleo.

4) A incrementar la eficacia de las politicas ac-
tivas del mercado de trabajo, que necesitan de
un aumento de sus recursos pero, sobre todo,
una gestién mas eficaz y orientada a las necesi-
dades de los trabajadores.

Nota

(1) Los detalles de este ejercicio de cuantificacion de los
factores que han influido en la evolucién de la tasa
de desempleo se pueden consultar en S. Bentolila y
J.F. Jimeno: «Spanish Unemployment: The End of
the Wild Ride?», FEDEA, Documento de Trabajo
2002-10. Este documento también desarrolla mas
detalladamente algunos de los argumentos expuestos
en el texto.
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En pocos ambitos de la politica econdémica ha
existido un nivel de consenso tan amplio y consis-
tente en los Ultimos tiempos como el que se refie-
re a la necesaria apertura internacional de la eco-
nomia espafola. Para todos, politicos, agentes
econdmicos y especialistas académicos, la cre-
ciente insercién en los mercados internacionales
constituia una de las tareas obligadas del proceso
de modernizacién y progreso de la economia
espafiola. Una opinién que aparecia asociada no
sélo a un objetivo econdmico, sino también a la
aspiraciéon de normalidad democratica que, para
buena parte de la sociedad espafiola, quedaba
identificada con la mas plena insercion de Espafia
en los escenarios internacionales y, particularmen-
te, con su integracion en el proyecto europeo.
Semejante objetivo comportaba transitar a través
de tres caminos complementarios: por una parte,
profundizar en la insercién internacional de la eco-
nomia, tanto en el &mbito comercial como en el
financiero; por otra, avanzar en la integracion
comunitaria, principal ambito de proyeccion exte-
rior de la economia espafiola; y, por ultimo, forta-
lecer la presencia de Espafa en las instancias de
decisién multilateral. Aun cuando los logros con-
seguidos en estos tres &mbitos es dispar, en
todos se avanzé a lo largo de las Ultimas dos
décadas. Visto en perspectiva, y mas alla de oca-
sionales dificultades, lo cierto es que la economia
espafiola demostré una muy aceptable capacidad
para afrontar los cambios y desafios que llevaba
aparejada su mas decidida vocacion internacio-
nal. Hasta el punto de convertir a Espafia en un
ejemplo exitoso de transito econdémico de un
modelo de sustitucién de importaciones (propio
de la década de los cincuenta y sesenta) a uno de
preferente orientacion exportadora (a partir de los
ochenta). En respaldo a este proceso, los respon-
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sables politicos encontraron siempre la favorable
opinion profesional de los economistas, que anti-
ciparon argumentalmente las ventajas que cabia
derivar de una mayor insercién en los mercados
internacionales, no sélo en términos de eficiencia,
sino también de posibilidades dinamicas para la
economia. Una opinién que, al contrario que en
otros campos de la politica econdémica, parecia
coincidir con la aspiracién de buena parte del
cuerpo social. A lo largo de los siguientes epigra-
fes se consideraran algunos de los aspectos rela-
cionados con ese proceso, tratando de hacer
balance de lo logrado y de lo que todavia resta
por conseguir.

1. La apertura internacional

En los afos cincuenta, Espafa constituia un
ejemplo notable de economia protegida: en la
actualidad, sin embargo, su sistema de regula-
cién comercial es plenamente homologable al de
los paises industriales mas abiertos. Entremedias
se verificd, por tanto, una innegable secuencia
de liberalizacién y de apertura comercial y finan-
ciera: un proceso que se desarrollé de manera
gradual, pero efectiva, a lo largo de mas de
cuatro décadas.

Dado el extremado nivel de regulaciéon del comer-
cio del que se partia, el proceso de liberalizacion,
a lo largo de las dos primeras décadas (sesenta
y setenta), hubo de realizarse avanzando, con rit-
mos e intensidades dispares, en la correccion de
las principales barreras al comercio existentes:

se amplié el ambito del comercio liberalizado, se
aminord la proteccién arancelaria promedio y se
redujeron los niveles de dispersion en los tipos
arancelarios. A pesar de su signo liberalizador,

el proceso de reforma comercial sufrié interrupcio-



nes, avances y retrocesos, COmo consecuencia
de las presiones de los diversos grupos de interés
y de las contingencias de la politica econémica,
de modo que, al integrarse en la Unién Europea,
Espafia todavia constituia un ejemplo notable de
economia protegida.

Serfa injusto negar la presencia de fuerzas econé-
micas internas en la promocién del proceso libera-
lizador a lo largo de este periodo, pero no cabe
desconocer que los tres impulsos mas conse-
cuentes previos a la integraciéon comunitaria se
emprendieron a instancias de compromisos inter-
nacionales: el acordado con el FMI 'y ia OCDE en
1959, el Acuerdo Preferencial suscrito con la
Comunidad en 1970 y el Acuerdo con la EFTA y
las concesiones asumidas en la Ronda de Tokio
del GATT en 1979. Y sera también la disciplina
impuesta por el acuerdo de la integracién comuni-
taria la que motivara el mas decisivo tramo de la
apertura econémica que se abre al doblar la pri-
mera mitad de la década de los ochenta, justo
cuando comenzaba su andadura Economistas.

Por la magnitud y celeridad del esfuerzo despro-
tector, la integracién comunitaria supuso, sin
duda, la etapa de mas intensa y consecuente
liberalizacién comercial de la economia espanola.
En el mismo afio en que comenzé el periodo
transitorio, 1986, se suprimieron los espacios
todavia subsistentes de comercio administrado
en beneficio del régimen liberalizado que regia de
manera dominante en la CE; y se sustituy6 la
anOmala y protectora imposicién en frontera pre-
via por la més transparente aplicacién del IVA.
Adicionaimente, a través de una secuencia gra-
dual que se prolongd hasta 1993, se aproxima-
ron los aranceles espafoles a los vigentes en la
Comunidad, lo que supuso adoptar una tarifa
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frente a terceros de menor nivel de proteccion
promedio que la espafiola; al tiempo que se
avanzaba hacia el pleno desarme arancelario
respecto a los productos procedentes de la CE.
Este ultimo tratamiento se extendid, con muy
leves restricciones, a los productos industriales
originarios de todas aquellas areas con las que la
Unién Europea tenia suscritos acuerdos preferen-
ciales, como los paises mediterraneos o los inte-
grados dentro de la Convencion de Lomé; al
tiempo que se asumian como propias las conce-
siones arancelarias integradas dentro del Sistema
de Preferencias Generalizadas de la Comunidad.

Es dificil exagerar el desafio que semejante
proceso comportd para una economia como

la espafiola, acostumbrada al amparo de unas
cdmodas barreras protectoras. De hecho, como
consecuencia de los cambios motivados por la
integracion, algo mas de las tres cuartas partes
de las compras espafolas pasaron a estar exen-
tas de arancel, al tiempo que la proteccién nomi-
nal agregada se reducia a cerca de un tercio de
la previamente existente.

2. Resultados comerciales

Los resultados de este proceso no se hicieron
esperar. A lo largo del periodo se avanzé en el
proceso de apertura comercial, medida a través
del peso de los intercambios sobre el PIB. En
concreto, desde 1984 hasta la actualidad, el
coeficiente de apertura, referido al comercio de
bienes, se incrementd en cerca de 15 puntos
porcentuales, pasando del 31% a cerca del 46%;
y, si se considerase el conjunto de bienes y servi-
cios, el progreso serfa de casi 20 puntos porcen-
tuales, pasando del 42% al 61%, respectivamen-
te. La apertura descrita se realizd, ademas,
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preservando los niveles de cobertura del comer-
cio que, a salvo de fluctuaciones episddicas, per-
mitié que las exportaciones cubrieran cerca de
las tres cuartas partes de las compras externas
en la balanza de mercancias.

Por lo demas, el ritmo de crecimiento de las
ventas espafolas superd al propio de las expor-
taciones mundiales, de modo que la cuota en
los mercados exteriores —medida sobre las
exportaciones mundiales— pasé del 1,2% a
cerca de 1,9%, habiendo alcanzado su maximo
en el 2,1% en 1998. Lo que revela una ganancia
de competitividad estructural indudable por parte
de la economia espafiola, tanto mas relevante
cuanto la evolucién de los precios relativos fue, en
general, adversa. En todo caso, conviene subra-
yar que las ganancias de competitividad mas
notables se lograron en el periodo que media
entre 1984 y 1992, siendo muy leve el crecimiento
de la cuota de mercado desde entonces.

La apertura descrita fue acompanada de un cam-
bio relevante tanto en la orientacién como en la
composicién del comercio. Por lo que se refiere al
primer aspecto, la integracién comunitaria supuso
una acentuacion del protagonismo europeo tanto
en el origen como en el destino de las transaccio-
nes comerciales internacionales. En 1985, la
Unién Europea concentraba el 52% de las expor-
taciones espafolas y aportaba cerca del 36% de
las compras externas; en la actualidad, esas cuo-
tas se aproximan al 70% y al 64%, respectiva-
mente. Este protagonismo creciente de la Unidn
Europea como proveedor y cliente de la econo-
mia espafiola se hizo a costa de buena parte del
resto de las areas econdémicas.

Semejante cambio en la distribucién regional
del comercio era previsible: al fin, uno de los
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objetivos de un proceso de integracion es forta-
lecer el sistema de relaciones mutuas entre los
socios. Por consiguiente, era esperable que la
integraciéon comportase una cierta desviacion
del comercio en beneficio de los paises comuni-
tarios: un proceso que se vio acentuado por la
acusada pérdida de capacidad de compra de
América Latina, otro de nuestros mercados pre-
ferentes. No obstante, la intensidad con que se
produjo este proceso, especialmente en el caso
de las exportaciones, puede revelar también una

La apertura comercial fue
acompaiada de un cambio
relevante tanto en la orientacion
como en a composicion

del comercio

debilidad de la economia espafiola, relacionada
con las dificultades para incrementar su presen-
cia en nuevos mercados, acaso mas dificiles,
pero también mas dinamicos que el propio
europeo.

Ademas del cambio en la orientaciéon del comer-
cio, se registré también en el periodo una impor-
tante alteracion en la composiciéon de los flujos
comerciales. Aqui dos son las alteraciones que
conviene subrayar. En primer lugar, adquirié
mayor relevancia en el comercio espanol la espe-
cializacion de tipo intraindustrial, es decir, la que
alude al intercambio cruzado de variedades de
un mismo producto (frente al comercio mas tradi-
cional de tipo interindustrial). Aunque las medicio-
nes son altamente dependientes de los niveles
de desagregacion utilizados, todos los estudios
subrayan este creciente protagonismo del comer-



cio intraindustrial en el patrén de especializacion
de la economia espafiola, en consonancia con lo
que sucede en otros paises del entorno comuni-
tario. Al tiempo, y como segunda modificacion
relevante, parece haberse producido también una
mutacién progresiva en el patrén de la especiali-
zacion de la economia espafiola, cediendo peso
las industrias de bienes de consumo tradicional
en beneficio de actividades productiva y tecnolé-
gicamente mas complejas. Semejante cambio es
revelador de una modificacion de las fuentes de la
ventaja comercial, que parecen haber transitado
desde sectores intensivos en mano de obray en
recursos naturales hacia aquellos intensivos en
capital (economias de escala) y en practicas mas
activas de marketing (diferenciacién del produc-
to). Semejante alteracion en el patrén comercial
seria dificil de entender sin aludir al creciente
papel que el capital extranjero ha adquirido en la
conformacion del perfil exportador de la econo-
mia espafiola.

En todo caso, se trata de una modificacién bene-
ficiosa, que ha dotado de una mayor capacidad
dinamica al comercio espafiol y es acorde con el
patron que se observa en buena parte de los pai-
ses de la OCDE. Aun asi, siguen subsistiendo dife-
rencias en el perfil de especializaciones respectivo,
que se manifiestan especialmente en el mas bajo
peso que tienen en el comercio espafiol los secto-
res intensivos en ciencia y tecnologia, lo que reve-
la una de las debilidades de la especializacién
comercial que debiera corregirse en el futuro.

3. La apertura y el crecimiento

Dos son los argumentos mas centrales que la
teoria aporta en respaldo de la apertura econémi-
ca: en primer lugar, se le atribuyen ganancias de
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eficiencia asociadas a la reasignacion de facto-
res en funcion de un mas pleno aprovechamiento
de las ventajas comparadas de cada cual; en
segundo lugar, se supone que amplia las capaci-
dades dinamicas de la economia, sea por el
papel del comercio en el crecimiento agregado
de la productividad (a través de la oferta), sea por
su contribucién a relajar la restriccion externa al
crecimiento (a través de la demanda).

Pues bien, la economia espafola parece haberse
beneficiado, en generosa medida, de este con-
junto de efectos asociados al libre comercio. La
mayor apertura comercial de la economia espa-
fola contribuyd de forma positiva, al menos,
desde cinco puntos de vista complementarios.
En primer lugar, alenté el transito hacia especiali-
zaciones productivas mas complejas, a medida
que se fueron agotando las fuentes de competiti-
vidad tradicional relacionadas con la dotacién

de factores y recursos del pais. En segundo
lugar, propicié un incremento de los niveles de
competencia, al diluir el poder de mercado de
las empresas y mejorar sus condiciones de efi-
ciencia a través de una presién competitiva mas
abierta y dindmica. En tercer lugar, permitié a las
empresas un aprovechamiento mas pleno de

las economias de escala (estaticas y dindmicas),
como consecuencia de su acceso a mercados
mas amplios. En cuarto lugar, incentivé el cambio
técnico, al permitir una mayor eficacia de los pro-
cesos de difusién y de innovacién tecnoldgica.

Y, en fin, facilité el crecimiento econémico, al
permitir que la demanda externa compensase
los momentos de atonia de la demanda interna
(primeras mitades de los ochenta y noventa) y
relajase la restriccion que el equilibrio externo
impone al crecimiento.
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Este Ultimo aspecto es importante para conocer
el comportamiento del sector exterior espafnol.

La estimacién de las funciones de comercio pone

en evidencia el mayor peso que la renta tiene,
respecto a los precios relativos, en la explicacion
de los flujos comerciales espanoles. Ahora bien,
la proximidad en los valores de las elasticidades
renta de las exportaciones e importaciones, con
valores proximos a 2 y 1,7, respectivamente, insi-
nua las dificultades que la economia espariola
tiene para hacer compatibles elevados ritmos de
crecimiento relativo respecto al entorno con el
mantenimiento del equilibrio externo. De tal modo
que cuando Espana trata de crecer a tasas soste-
nidamente superiores a las de la OCDE (nuestro
principal area de proyeccion), las importaciones
progresan a mayores ritmos que las exportacio-
nes, ampliando, de este modo, tanto el desequili-
brio comercial como el corriente.

Aungue es un problema que viene de antiguo,

la economia espafola experimentd sus efectos

a lo largo del periodo que aqui se analiza. De
hecho, entre 1986 y 1991, la economia espafiola
vivié un proceso simultaneo de intenso creci-
miento respecto al entorno y de deterioro progre-
sivo de su saldo comercial. Hasta el punto de
alcanzar este Ultimo (en términos de Balanza de
Pagos) la cota del 6,5% del PIB, en 1989, situan-
do el déficit corriente en el 3% del PIB. En este
resultado influyd, sin duda, el impacto que sobre
el crecimiento importador tuvo la liberalizacion
comercial motivada por la integracién comunita-
ria; asi como los efectos de la tendencia aprecia-
toria de la peseta que alentd la contradictoria
politica econdmica (expansiva en lo fiscal y con-
tractiva en lo monetario) que se vivié en el perio-
do. Ahora bien, mas alla de estos efectos, el
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diferencial de crecimiento entre Espanay la
OCDE fue un factor importante en la explicacion
del deterioro del proceso.

Para eludir el deterioro del saldo fue necesario no
solo aminorar los ritmos de crecimiento (a través
de una estrategia de enfriamiento de la economia),
sino también redefinir las condiciones de competi-
tividad a través de las sucesivas devaluaciones de
la peseta habidas entre 1992 y 1994. Como con-
secuencia de este doble efecto se invirtid el signo
de la cuenta corriente, en 1995, y se logré mante-

Cuando Espana crece

a tasas sostenidamente
superiores a las de la OCDE,
el saldo exterior sufre

un deterioro

ner un saldo cémodamente positivo hasta 1998.
A partir de esa fecha, agotado ya el efecto de
mejora de la competitividad derivado de las deva-
luaciones, de nuevo el diferencial entre las tasas
de crecimiento de Espafa y la OCDE volvié a
alentar el deterioro del saldo comercial y de cuen-
ta corriente, hasta situar los respectivos déficit

en tasas superiores al 5% y al 1,5% del PIB, en
los tres ultimos afos. El diferencial de tasas de
crecimiento no es suficiente para destapar la alar-
ma, pero sugiere la sensibilidad que el desequili-
brio exterior tiene al comportamiento dinamico
de la economia espariola.

No es extrafio que sea en los periodos aqui aludi-
dos (de 1985 a 1992 y de 1998 a la actualidad)
cuando la contribucién de la demanda externa

al crecimiento de la economia espafola alcanza
signo negativo. Ahora bien, mas alla de constatar



la eficacia de la restriccidon externa, conviene
insistir en la atenuacion de su efecto a lo largo de
la Ultima década. Un resultado al que ha contri-
buido no sdlo la reduccién del diferencial de tasas
de crecimiento entre Espana y la OCDE en el
periodo, sino también las ganancias de competiti-
vidad de la oferta espafiola asociadas a su mejora
productiva y tecnoldgica. De hecho, las estima-
ciones revelan que la pérdida de competitividad
precios que ha sufrido la economia espafiola a lo
largo de las dltimas cuatro décadas (en virtud del
diferencial de inflacién respecto al exterior) se ha
logrado compensar, en gran medida, a través de
los efectos dinamicos que se derivan del cambio
en la composicién de la oferta exportable y en su
mejora tecnoldgica.

4. La internacionalizacion
de la economia

A lo largo del periodo aqui analizado no sélo tuvo
lugar un notable proceso de apertura comercial,
sino también de internacionalizacién financiera de
la economia espafiola. Un proceso desplegado a
través de pasos sucesivos, de modo que sdlo tras
haber avanzado en la desproteccion comercial, se
acometi6 la apertura financiera. Y, en ese ambito,
la liberalizacion de las entradas de capital y de los
flujos de inversion antecedié a la desregulacion

de la emisién de capitales y de los movimientos a
corto plazo. Pues bien, en ese proceso es posible
distinguir dos etapas diferenciadas: la primera,
que domina la segunda mitad de los ochenta, pro-
tagonizada por las entradas de capital, incluidas
aquellas asociadas a operaciones de inversion
directa y en cartera; la segunda, que ocupa el
tramo final de los noventa, marcada por el dina-
mismo de la inversién espafola en el exterior.
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La temprana liberalizacién de las entradas de
capital a largo plazo permitié que el capital
extranjero se constituyese, desde los afios sesen-
ta, en un importante agente del proceso de trans-
formacién de la economia espariola. No obstante,
la integracién en la CE, en 1986, y la adscripcién
de la peseta al Sistema Monetario Europeo, en
1989, afladieron atractivos al mercado espafiol
como punto de destino de la inversidn extranjera.
Como consecuencia, Espaha se pudo beneficiar,
en generosa medida, del intenso incremento de la
inversion extranjera que vivio la economia mundial
en la segunda mitad de los ochenta. De hecho,
entre 1985 y 1990, la inversién directa extranjera
recibida por la economia espafiola se multiplicd
por cinco en términos reales, hasta convertir a
Espafia en uno de los destinos preferentes del
capital extranjero, captando una cuota cercana al
5% promedio del mercado mundial (con afos que
llega hasta el 7%). De hecho, la inversion extran-
jera en ese periodo aporté una cuota cercana

al 9% del total de la Formacién Bruta de Capital.

Son diversos los atractivos que la economia espa-
fiola parece presentar como punto de destino de
la inversion. Los estudios econométricos apuntan
a la dimensién y dinamismo de la demanda inter-
na, a su capacidad de proyeccién sobre merca-
dos mas amplios, como los comunitarios, al grado
muy aceptable de estabilidad social y econdémica
del pais y a los apreciables niveles de formaciéon
de la mano de obra. No es tan claro, sin embargo,
el efecto de los menores costes laborales como
factor de atraccion de la inversidén extranjera,
acaso porgue en parte se compensa su ventaja
con una menor productividad comparada.

El perfil sectorial de la inversidn extranjera sigue
pautas comunes a otros paises, concentrandose

79



Apertura exterior e integracién internacional de la economia espaiola José Antonio Alonso

en los sectores productiva y tecnolégicamente
méas complejos, como los bienes de equipo, el
material de transporte, los productos quimicos,

el farmacéutico v el alimentario, asi como ciertas
actividades de servicios, como las relacionadas
con los sectores comercial y financiero. Y, como
consecuencia de este impulso inversor, se poten-
ci6 la mutacién antes descrita en el perfil exporta-
dor de la economia espanola, al tiempo que se
amplié el parque de empresas con capacidad de
proyeccién sobre los mercados internacionales.

Si en la década de los ochenta sobresalié la
importancia adquirida por la inversion extranjera,
en los noventa el fenébmeno mas destacable es el
crecimiento del flujo de sentido inverso. En este
ambito, sin embargo, los esfuerzos liberalizadores
fueron mas tardios. De hecho, no se puede decir
que estuviese liberalizada la inversién espafiola en
el exterior hasta la segunda mitad de la década de
los ochenta; v la plena liberalizacion de capitales,
incluidos los de corto plazo, no se alcanza hasta
comienzos de la década de los noventa.

Este esfuerzo liberalizador fue acompafiado de un
incremento de los flujos de inversidn esparola en
el exterior, que se hizo especialmente manifiesto
en la segunda mitad de la década de los noventa.
De hecho, la inversién directa emitida apenas lle-
gaba a suponer el 1,5% del PIB a comienzos de
los noventa, pero alcanza al 9% del PIB en el afio
2000. En ese afio Espaia se situé como el sépti-
mo emisor de inversiones a escala mundial, apor-
tando un 5,6% del total de las inversiones interna-
cionales. Como consecuencia de este proceso,
se cambia el signo de la balanza de inversién
directa, de modo que Espafia, un pais tradicional-
mente demandante neto de capitales en el merca-
do internacional, pasa a ser oferente neto de
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inversion directa entre 1997 y el afio 2001. A partir
de 2001, remite tanto la inversién recibida como,
sobre todo, la emitida y se recobra el signo tradi-
cionalmente positivo (importador de capitales) de
la balanza de inversion directa.

Pese a su crecimiento, la inversion esparola

ha estado altamente concentrada en torno a la
regién latinoamericana, que capta entre el 40%
y el 60% de los capitales emitidos. No obstante,
cobra también importancia la inversion dirigida a
la Unién Europea, que alcanza porcentajes solo

La plena liberalizacion de
capitales, incluidos los de
corto plazo, no se alcanzé
hasta comienzos de la
década de los noventa

ligeramente inferiores a los anteriormente sefala-
dos. Desde el punto de vista de la composicion
sectorial, el esfuerzo inversor mayor se produjo
en el &mbito de los servicios, particularmente de
las telecomunicaciones, el sector financiero, la
energia y el turismo. En general, se trata de una
inversion protagonizada por la gran empresa, que
ha sido capaz de aprovechar los procesos des-
plegados en América Latina de desregulacion y
privatizacién en el ambito de los servicios para
tomar posiciones en esos mercados. En algunos
casos, la sobrevaluacion de las amenazas com-
petitivas que podia suponer el mercado comuni-
tario animaron también a la empresa esparnola a
trazar estrategias mas activas de internacionali-
zacién, buscando para ello mercados accesibles,
como los iberoamericanos. En cualquier caso,



hoy Espafia se presenta como una economia
notablemente mas internacionalizada, en el doble
sentido, como receptora y como emisora de
capitales, que en el pasado; mucho mas intere-
sada, por tanto, en la evolucién de los mercados
mas alla de las propias fronteras.

5. A modo de balance

A lo largo de las dos ultimas décadas, el periodo
de vida de Economistas, Espaiia vivié un proceso
muy acusado de apertura comercial y financiera.
Para una economia como la espariola, tradicio-
nalmente ensimismada, este cambio supuso un
desafio notable. Visto en perspectiva, ha de con-
siderarse que se superd la prueba con notable
éxito. Por supuesto, se detectan debilidades en la
insercion internacional de la economia espariola,
que basicamente estan relacionadas con el limita-
do peso de los sectores intensivos en tecnologia
y en dinamismo innovador en la composicion de
la oferta exportadora, en la excesiva concentra-
cion (geografica y empresarial) de su proyeccion
inversora y en el limitado protagonismo que la
pequefa y mediana empresa nacional ha tenido
en todo este proceso de internacionalizacion.
Pero mas alla de esas debilidades, el balance

es notablemente positivo. Hasta el punto de con-
vertir a Espana en ejemplo notable de economfa
capaz de abrirse paso hacia el mercado interna-
cional y de vivir un proceso de transformacion

y de crecimiento intenso.

No es facil identificar, de manera inequivoca,

los factores que pueden explicar el éxito del pro-
ceso. No obstante, sin pretender agotar sus cau-
sas, cabria sefialar tres factores que han podido

contribuir a hacer méas gobernable el proceso

de cambio:
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¢ En primer lugar, el caracter gradual del proceso
de apertura. Una gradualidad que se manifiesta
en el ambito comercial, a través de una secuencia
pautada de desproteccién, que se prolonga en el
tiempo, permitiendo que los agentes se acomo-
den mejor a las nuevas condiciones de compe-
tencia. Y que se manifiesta, también, en el ambito
financiero, a través de la asimetria temporal con
que se aborda la liberalizaciéon, anticipando la
apertura comercial a la desregulacién financiera.
Los riesgos que este proceso pudiera comportar,
habitualmente relacionados con las presiones de
los grupos de poder v la falta de credibilidad refor-
madora del gobierno, no se dieron en el caso
espanol por dos motivos: en primer lugar, por el
caracter de compromiso internacional explicito
que subyacia a cada una de las decisiones de
apertura, que otorgé una mayor credibilidad

—e imperiosidad— a las reformas; y, en segundo
lugar, por el amplio nivel de consenso social exis-
tente en torno al objetivo de la apertura econémi-
cay, mas particularmente, en torno al propdsito
de la integracién comunitaria. Sin duda, este con-
senso facilitd la toma de decisiones y la asuncién
de los costes que el proceso conllevase.

* En segundo lugar, favorecié el proceso el
hecho de que los desequilibrios que se dieron

en la cuenta corriente como consecuencia de la
apertura encontraran cémoda compensacion

en la cuenta financiera, a través de la entrada

de capital extranjero. En ese proceso influyd,

sin duda, la propia expansién de los flujos de
capital a escala internacional vivida en el perfodo,
pero, también, las ganancias de atractivo y de
reputacion de la economia espafiola como punto
de destino de los capitales. De hecho, seria diffcil
pensar en el proceso de captacion de inversiones
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de las dos décadas de que aqui se da cuenta
sin aludir a la integracion de Espafia en la Comu-
nidad Europea, al efecto de importar reputacion
que tuvo la integracién de la peseta en el SME y
al respaldo de solvencia que comporto la poste-
rior adscripcién a la zona euro.

¢ Finalmente, el proceso de apertura coincidio
con un importante cambio generacional no sélo
en la politica espafola, al paso de la transicion
democrética, sino también en los cuadros geren-
ciales de las empresas. Es dificil ponderar en
qué medida este cambio generacional facilito
una mas rapida adaptacion de los agentes eco-
ndémicos a las nuevas condiciones de competen-
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cia que imponfa un mercado abierto, pero sin
duda ha debido ser un factor que alent6 el
cambio en las actitudes y comportamientos
empresariales.

Ahora bien, més alla de estos factores que facili-
taron el proceso, lo cierto es que, a través de la
apertura, la economia espafiola pudo beneficiarse,
en un sentido mas pleno, de los efectos de difu-
sién de progreso que se derivan de la cercania y
comunicacion econdmica con paises de mayor
nivel de desarrollo relativo. Y es en este factor en
el que descansa, en buena medida, parte del éxito
econémico de este Ultimo tramo histérico del que
se ha dado cuenta.
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Un sector financiero en mutacion Manuel Conthe, Emilio Ontiveros, Francisco J. Valero

1. Introduccién

A lo largo de los Ultimos veinte afios, el Sistema
Financiero Espafiol (SFE) se ha visto sometido a
tan profundas y variadas transformaciones que
han alterado su configuracion institucional y el
numero Yy la estrategia de las entidades financie-
ras que operan en él. Han sido tres procesos dis-
tintos que, aunque simultaneos, no siempre tuvie-
ron {a misma intensidad a lo largo de ese periodo:
apertura exterior, liberalizacion e innovacion.

La apertura exterior no se refiere sélo a la liberali-
zacién de los movimientos de capitales, sino que
tiene aqui un alcance mas general: el entorno y
buena parte de la regulacién del SFE han adquiri-
do progresivamente un marcado caracter interna-
cional, hasta el punto de que, como sefiala Valero
(2003), puede cuestionarse en ciertos ambitos la
persistencia de un SFE auténomo. Esto resulta
especialmente cierto en lo que respecta a la defi-
nicién de la unidad monetaria, materia prima de
todo sistema financiero que, tras el lanzamiento
del euro, trasciende ya el estricto marco de nues-
tra economia.

La liberalizacién y la innovacién dejaron sentir sus
efectos tanto en el sistema bancario como en los
mercados de valores, como se destaca en Onti-
veros y Valero (2001). En efecto, podemos hablar
de la existencia durante los ultimos veinte afios
de dos procesos distintos de reforma del SFE:

a) Una liberalizacion transformadora del sistema
bancario, que permitid el desarrollo cada vez mas
libre de la actividad bancaria y propicié una signifi-
cativa reduccién del nUmero de entidades.

b) Una reforma innovadora de los mercados
de valores, que en el breve periodo 1987-1991
transformd el tradicional mercado bursatil e
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hizo surgir una panoplia de mercados e instru-
mentos financieros nuevos, tanto de renta fija
como variable.

Como apuntan Ontiveros y Valero (2003), puede
hablarse también de otra transformacién adicio-
nal del SFE —a saber, su regionalizacién, conse-
cuencia directa del desarrollo del Estado de las
Autonomias previsto en la Constitucién esparola
de 1978—, que no trataremos aqui, sin embar-
go, por razones de espacio.

2. La profundidad financiera
de la economia espafiola

Las transformaciones del SFE han corrido parale-
las al aumento de su peso dentro del conjunto de
la economia. Ese peso puede medirse de manera
sintética y sencilla relacionando el volumen total
de activos financieros con el Producto Interior
Bruto (PIB), cociente comunmente conocido
como profundidad financiera. Asi, como refleja el
gréfico 1, la profundidad financiera de la economia
espariola casi se duplicd en el periodo 1980-
2002, y hubiera incluso superado esa cota de no
ser por el descenso de la capitalizacion bursatil
afno 2000 (1). Un andlisis mas pormenorizado
muestra que, entre 1992 —en visperas de la
puesta en marcha del mercado Unico europeo—
y 1998 —ltimo afio previo a la UME—, la profun-
didad financiera del SFE se elevé en 190 puntos
porcentuales, lo que supone un poco mas del
70% del incremento observado para el conjunto
del periodo (2). Buena parte de ese aumento es,
sin duda, atribuible a la apertura exterior del SFE,
gue sigue desarrolldndose en la actualidad en
una direccién que Ontiveros y Valero (2001) han
llamado eurointegradora.
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3. Los mercados de valores

Como sefala el cuadro 1, en los cinco afios pos-
teriores a la adhesién de Espafa a las Comunida-
des Europeas se produjeron los cambios de
mayor significacion en la estructura de los merca-
dos de valores espafioles. Fueron transformacio-
nes que dieron lugar a un nimero de mercados a
todas luces excesivo, realidad que se ha visto
matizada més tarde por la unificacién de su pro-
piedad, y la de sus sistemas de compensacion y
liquidacion, en el periodo 2002-2003. El desarrollo
de los dos mas importantes, el mercado de deuda
publica y las bolsas, no puede entenderse sin el
empuje que cobrd en esta época la inversion

colectiva, particularmente los fondos de inversion,
como se indica en Ontiveros y Valero (2001).

3.1. El mercado de deuda publica

Se hizo de la necesidad virtud. El establecimiento
del mercado de deuda publica anotada en 1987
no fue tanto consecuencia directa del mercado
anico europeo, como de la necesidad de finan-
ciar de forma eficiente los crecientes déficit publi-
cos de la época. La creciente participacion de
inversores institucionales extranjeros en la finan-
ciacion de las emisiones de las Administraciones
publicas facilité ese proceso y contribuyé a la
homogeneizacién con las practicas vigentes en
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PRINCIPALES CAMBIOS INSTITUCIONALES
EN LOS MERCADOS DE VALORES ESPANOLES, 1987-1992

1) 1987: entrada en funcionamiento del mercado de deuda publica anotada, gestionado por el Banco de Espafia: Central de Anotaciones.

2) 1988: reforma de la legislacién basica de los mercados de valores esparioles; la referida a las bolsas tardaria todavia un afio mas en

implementarse.

3) 1989-1992: nacimiento del primer mercado organizado de instrumentos derivados, primero de opciones, luego de futuros. Ambos
mercados, sitos en Madrid y Barcelona, se integran en 1992 en un holding comun, especializandose en renta variable y renta fija,

respectivamente.

4) 1991: es reconocido como mercado de valores el mercado de renta fija privada orientado hacia los inversores institucionales, nacido en
1987 bajo el impulso del Banco de Espafia. Con &l se intentaba suplir las deficiencias de la tradicional negociacién de este tipo de valores
en las bolsas, facilitando asf la financiacion de los agentes econdémicos privados de la economia mediante valores de renta fija, tanto a

corto (pagarés) como a largo plazo (obligaciones y bonos).

otros mercados financieros mas avanzados. Las
innovaciones mas destacables que introdujo el
mercado de deuda publica anotada en Espafia
fueron las siguientes:

a) Un cambio radical en los procedimientos de
financiacién del Tesoro Publico, que apostd por
financiarse en el mercado, en lugar de descansar,
como habia hecho tradicionalmente, en la poco
ortodoxa financiacién a través del Banco de Espa-
fia y de los coeficientes obligatorios de inversion
de las entidades de crédito. Puede decirse, pues,
que el Tesoro ha sido el gran agente desinterme-
diador de la economia espafiola moderna, lo que
no ha impedido que esa misma desintermediacion
se canalizara en buena parte a través de las enti-
dades bancarias, como principales distribuidores
de la deuda publica entre sus inversores finales.

b) La apuesta por una deuda publica totalmente
negociable por los inversores institucionales, los
mas relevantes en los mercados financieros
actuales.

c) En consonancia con las preferencias de estos
inversores, la apuesta por una deuda publica
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preferentemente emitida a medio y largo plazo,
completando la gama de instrumentos a corto
plazo iniciada con los pagarés (1981) y letras del
Tesoro (1987).

d) La materializacion de los valores en anotacio-
nes en cuenta, es decir, en registros informaticos,
en lugar de los tradicionales titulos fisicos, mucho
mas dificiles de manejar en unos entornos de
negociaciéon masiva. Posteriormente, tras la refor-
ma del mercado valores de 1988, esta forma de
representacion se extenderia a toda clase de
valores negociables en los mercados.

El desarrollo posterior del mercado de deuda
publica anotada tuvo mucho que ver con su deli-
berada orientacién hacia la captacién de los inver
sores exteriores en un pais tan necesitado de
ahorro exterior como ha sido tradicionalmente
Espafia. Con esta finalidad se dio un paso muy
importante en 1990, con la supresién de la reten-
cion fiscal sobre los cupones de la deuda publica
cuando el inversor era un no residente. Esta deci-
sion se tradujo en un incremento sustancial de la
negociacion de la deuda, que en algunos momen-



tos llegd a estar en mas de un 50% en las carte-
ras de inversores del resto del mundo, con el
apoyo de unos tipos de interés que, situados ini-
cialmente por encima de la media de lo0s vigentes
en nuestro entorno inmediato, necesariamente
tendrian que bajar posteriormente.

Como se demostrd durante las crisis del

SME (1992) y del propio mercado de deuda
publica (1994), éste se convirtié en el cauce mas
relevante a través del cual los inversores del resto
del mundo expresaban su confianza o descon-
fianza en la evolucién de la economia espafiola,
con la consiguiente capacidad de generar movi-
mientos favorables © adversos sobre los tipos

de cambio y tipos de interés.

3.2. Las bolsas de valores

La reforma de 1988 de las bolsas de valores se
venia gestando en Espana desde tiempo atras,
tanto por las insuficiencias de las mismas para

la financiacién de la economia y de sus empresas
como por el hecho de que, en un mundo cada
vez mas globalizado, los distintos mercados de
valores compiten entre si por atraer a la inversion
internacional.

Las bolsas espafnolas anteriores a la reforma no
solo adolecian de una excesiva estrechez y una
escasa homogeneizacion de sus practicas con
los mercados mas avanzados, sino que, ademas,
presentaban otras deficiencias adicionales:

a) La multiplicidad de bolsas no sélo fragmenta-

ba la negociacion, sino que provocaba la existen-
cia de precios diferentes, 1o que rompia la ley del

precio Unico.

b) Elhecho de que los intermediarios oficiales de
las bolsas fuesen personas fisicas —los agentes
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de cambio y bolsa— que obtenian sus puestos
por oposicién, condicionaba mucho su capacidad
operativa, sobre todo por sus limitaciones patri-
moniales y de captacién de financiacion.

El primero de estos problemas se resolvidé super-
poniendo a las cuatro bolsas una quinta que no
es formalmente tal, el Sistema de Interconexion
Bursatil (SIB), que soporta el denominado merca-
do continuo. Gestionado por la Sociedad de
Bolsas, en la que participan las bolsas de valores
propiamente dichas, absorbe la practica totali-
dad de la actual negociacion bursatil en Espana.
Este mercado tiene, incluso, un indice propio, el
IBEX-35, constituido por los treinta y cinco valo-
res mas liquidos, que, a través de los contratos
de futuros y opciones basados en él, constituye
la forma mas eficiente de negociar sobre una
hipotética Espafa, S.A.

El segundo de los problemas mencionados provo-
c6 la sustitucién de los agentes de cambio y bolsa
por las nuevas sociedades y agencias de valores y
bolsa. De esta forma, se conseguia que 10s miem-
bros del mercado bursatil pudieran tener mayor
capacidad financiera y técnica, asi como una per-
manencia en principio no limitada a la vida activa
de una persona fisica. Este cambio institucional
tuvo como consecuencia la de enlazar alin mas
entre si los mercados de valores y el sistema ban-
cario, en la medida en gque los miembros mas acti-
vos de las bolsas son actualmente filiales de los
principales bancos y cajas de ahorros operantes
en Espana. Esto, a su vez, no es sino una mani-
festacion de la tendencia actual a que las entida-
des financieras grandes se configuren como
auténticos supermercados financieros (conglome-
rados), capaces de ofrecer productos de las dife-
rentes ramas de la industria financiera.
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4. El sistema bancario

El proceso de liberalizacién del sistema bancario
se desarrollé en un doble plano:

a) Los precios, teniendo en cuenta que en 1987
concluye el proceso de liberalizacién de los tipos
de interés que se venia desarrollando desde 1981
en Espana.

b) Las cantidades, condicionadas previamente
por el juego conjunto de unos coeficientes obliga-
torios, fundamentaimente los dos siguientes:

1) El coeficiente de caja, que en 1990 se redujo
en una sola vez desde el 17% al 5%, si bien, para
evitar los efectos monetariamente expansivos

de esa rebaja, se obligd a las entidades a suscri-
bir, por el importe de la reduccién del coeficiente,
unos certificados del Banco de Espafia cuyo
plazo de amortizacion se fijé entre marzo de

1993 y septiembre de 2000 (3).

2) El coeficiente de inversién, para el que se esta-
blecié un calendario que, entre el 31 de marzo de
1989 y el 31 de diciembre de 1992, condujo a su
definitiva desaparicién, desde un nivel inicial del
11% de los pasivos computables al comienzo de
dicho periodo.

Como consecuencia de este proceso de liberali-
zacion, las entidades pudieron decidir, cada

vez con mayor libertad, el destino de sus opera-
ciones activas. Por otro lado, esa liberalizacién
del activo se acompand de nuevas exigencias
de recursos propios, a fin de hacerlos correspon-
der con la cuantia y naturaleza de los riesgos
derivados de las operaciones dentro y fuera de
balance. Para ello, se elabord en 1985 una regu-
lacién especificamente espafiola sobre este
ambito, que fue modificada en 1992 para adap-
tarla a las normas del mismo tipo que habfan
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sido establecidas para el mercado Unico europeo
en 1989.

Este proceso de liberalizacién transformadora del
sistema bancario espafol tuvo en el aumento de
la competencia una de sus consecuencias esen-
ciales, que puede explicarse, entre otros, por los
siguientes factores principales:

1) El importante impulso que para la economia y
para la actividad financiera en Espafia supuso la
incorporacion de nuestro pais a las Comunidades
Europeas ofrecié nuevas oportunidades de actua-
cién a las entidades financieras, lo mismo que la
aparicién de nuevos mercados o la asimilacién de
las innovaciones que van emergiendo en esta
época en los productos y servicios financieros.

2) La obvia necesidad de rentabilizar la coloca-
cién de los recursos que el proceso de liberaliza-
cién de los coeficientes obligatorios fue dejando a
disposicién de las entidades.

3) El hecho de que algunas entidades bancarias
anticipasen la posible entrada de una banca
extranjera con un mayor musculo financiero y un
nivel mas elevado de sofisticaciéon de sus produc-
tos y servicios, les obligd a reaccionar en el mer-
cado espaniol, con objeto de fortalecer su posicion
competitiva o, incluso, su imagen moderna e inno-
vadora ante una clientela que también fue ganan-
do progresivamente mayor cultura financiera.

4) La relativa poca atencién que, en general, la
banca espafiola habia prestado a los clientes par-
ticulares y las pequefias y medianas empresas le
habia hecho perder importantes posiciones frente
a las cajas de ahorros, cuando este tipo de clien-
tes es el que tiene menor poder de negociacion
frente a las entidades financieras vy, por eso,
tiende a ofrecer una mayor rentabilidad.



5) La misma anticipacién de un entorno competi-
tivo més agresivo se traduce en la expectativa de
menores margenes relativos, lo que implica que,
si se pretenden mantener los mismos niveles
absolutos de rentabilidad, necesariamente ha de
incrementarse el volumen de negocio v, por tanto,
es preciso competir mas intensamente por él.

6) El contexto bajista de los tipos de interés a
medida que se consolidaba el proyecto de UEM
tendi6 a rebajar los margenes bancarios y, por ello,
fue en si mismo un estimulo de la competencia.

En los primeros afios noventa
los fondos de inversion se
convirtieron en el producto
estrella del sistema financiero
espanol, por motivos fiscales

Las entidades bancarias reaccionaron ante ese
entorno mas competitivo de tres maneras:

1) una mayor agresividad comercial y/o la reac-
cién a la misma desplegada por otras entidades,

2) el aumento del tamafio, y

3) la reestructuracién interna en busqueda de una
mayor eficiencia de funcionamiento.

El ejemplo més llamativo del primer tipo de actua-
ciones tuvo lugar en septiembre de 1989, cuando
el Banco de Santander lanzé su famosa super-
cuenta, rompiendo el pacto implicito de no agresion
entre los grandes bancos espafoles. El éxito inicial
de esta campafia obligd a que otros grandes ban-
cos tuviesen que reaccionar rapidamente con pro-
ductos similares, y elevé el coste del pasivo para
todas las demas entidades del sistema bancario.
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En los primeros afios noventa esta guerra por la
captacion del ahorro financiero de los espafioles
tuvo una importante continuidad en el ambito de
los fondos de inversién, que se convirtieron en el
producto estrella del sistema financiero espafiol
por motivos fiscales. En la medida en que la
comercializacién de fondos contaminaba buena
parte de los pasivos bancarios de los mismos
clientes en cada entidad, pues ofrecia a sus aho-
rros una mejor rentabilidad financiero-fiscal, se
produjo una transformacién muy importante en
los balances de las entidades, mucho mas acusa-
da en los bancos que en las cajas de ahorros.
Mientras los pasivos de las entidades bancarias
espanolas se encarecian, la intensificacién de la
competencia impedia que este proceso tuviese
repercusiones plenas sobre la rentabilidad de los
activos de las entidades bancarias, que légica-
mente se veian presionados a la baja. Esto se
puso de manifiesto en el campo de los préstamos
hipotecarios, especiaimente a partir de 1994,
cuando se aprobd la ley de subrogacion y modifi-
cacion de dichos préstamos. Orientada a permitir
que los prestatarios se pudiesen aprovechar de
las bajadas de tipos de interés, posibilité que
muchos de ellos pudiesen negociar una mejora
de sus condiciones con la entidad prestataria o,
incluso, con alguna otra entidad competidora.

Por lo que se refiere a las estrategias de tamario
de las entidades bancarias espafolas, los movi-
mientos mas representativos en esta direccion
han sido los que han afectado a la gran banca,
transformando radicalmente su configuracion.
Durante el periodo de analisis hubo tanto intentos
fallidos como operaciones que llegaron a buen
término. El pistoletazo de salida lo dio el antiguo
Banco de Bilbao, que intenté adquirir Banesto por
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medio de una oferta publica de adquisicion, cuyo
fracaso por motivos legales dio paso a la fusién
en 1988 con el Banco de Vizcaya para constituir
el Banco Bilbao Vizcaya (BBV). Posteriormente,
al fracaso de la fusion entre el Banco Central y
Banesto le sucedié en 1991 la fusion entre el
primero y el Banco Hispano Americano, lo que
dio origen al Banco Central Hispanoamericano
(BCH). Con ello, al término del periodo previo

a la UME, los siete grandes bancos tradicionales
de épocas anteriores habian quedado reducidos
a cinco, de los cuales uno, Banesto, perdié su
independencia en 1994 con motivo de su inter-
vencion. Al mismo tiempo, en 1991 emergié un
nuevo grupo, Argentaria, fruto de la transforma-
cion de la banca publica.

El inicio de la fase final de la UEM redujo aun mas
el nimero de estas entidades, con las fusiones
entre el Banco Santander y el BCH (SCH) y BBV y
Argentaria (BBVA), la primera decidida pocos dias
después de la implantacién de la nueva moneda,
mientras que la segunda, inevitable reaccion a la
anterior, se pacté en octubre de 1999 y se hizo
efectiva con la llegada del afio 2000. Se configu-
ran entonces dos grandes bancos esparioles con
una destacada presencia internacional, que prac-
ticamente se quedan solos en la cabeza del siste-
ma bancario. La siguiente entidad de crédito

—la Caixa, la mayor caja de ahorros espafiola—
representa apenas un cuarto del tamafio de
cualquiera de dichos bancos, considerando sus
grupos consolidados.

Por ultimo, el proceso de fusiones intensifico las
reestructuraciones internas, puesto que las enti-
dades implicadas tuvieron que digerir —no siem-
pre sin tensiones— las consecuencias propias de
este tipo de operaciones: unificacién de sistemas
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y procedimientos, eliminacién de duplicidades,
ajustes de plantillas, etc. De hecho, con objeto
de controlar sus gastos de explotacién, y defen-
derse de la presion bajista sobre los margenes
de intermediacion, la banca viene reduciendo
en los Ultimos afios de forma sostenida tanto el
numero de oficinas como el de empleados, en
claro contraste con las cajas de ahorros, donde
sucede todo lo contrario.

5. Perspectivas

Este trabajo ha tratado de bosqguejar las grandes
lineas de la enorme mutacién que ha sufrido el
SFE en los ultimos veinte anos. Transformacio-
nes especialmente intensas en un breve periodo,
que coincidié, no por casualidad, con la puesta
en marcha del mercado Unico europeo y de la
UME. Tras el advenimiento del euro, el futuro del
SFE dependera, sobre todo, de la intensidad y
velocidad con que cada una de sus principales
areas de actividad —banca y valores, fundamen-
talmente— se vaya integrando en un auténtico
mercado Unico europeo.

En el caso de los valores no se puede descartar
totalmente una posible unificacién de los merca-
dos, al menos de los mas relevantes, pues ya la
ha habido en algunos paises. Sin embargo, en
estos momentos creemos mas apropiada una
solucién similar a la que dio lugar al mercado
continuo espafiol: la interconexion de los merca-
dos, ya que lo que importa no es tanto donde se
introduzca una orden de compra o de venta de
valores, sino que la negociacion se lleve a cabo
de una manera unificada y de tal forma que dicha
orden pueda ser casada con una contraria proce-
dente de cualquier otro mercado interconectado.
De esta forma, se consiguen las ventajas de las



mayores liquidez y profundidad propias de un gran
mercado, sin entrar en resolver todos los proble-
mas, incluidos los de tipo politico, a los que podria
dar lugar dicha unificacion.

En el sistema bancario, la liberalizaciéon transfor-
madora deberfa continuar hasta la emergencia
de auténticas entidades bancarias de ambito
europeo, por fusién o adquisiciéon de las origina-
rias de varios paises europeos, no tanto porque
se produzcan nuevas medidas desreguladoras
—que las habra—, sino porque deben cambiar
las resistencias que impiden dicha emergencia.
Entre tales resistencias cabe sefalar:

¢ |afalta de confianza por parte de los clientes,
sobre todo los de caracter minorista, a operar con
entidades de otros paises de la UE o, en todo
caso, muy alejadas de su entorno habitual.

¢ La desconfianza de las autoridades

y supervisores nacionales, reacias a dejar

de vigilar a entidades puestas bajo su control.
Resultara, pues, preciso que se desarrollen
auténticas estructuras supervisoras de ambito
europeo, porque las reguladoras ya existen

a través de las instituciones de la UE
y las correspondientes nacionales.

¢ Las barreras que impiden la integracién real de
los mercados minoristas, tales como las distintas
regulaciones de las operaciones bancarias, fiscali-
dades diferentes, ausencia de un sistema de
pagos minorista transfronterizo, etcétera.
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En definitiva, el SFE seguira inmerso en la meta-
morfosis iniciada hace afios, en una direccion que
no es en absoluto desconocida y que puede ter-
minar rompiendo los limites que, mas alla de los
que se derivan directamente de las fronteras poli-
ticas, impiden la formacién de un auténtico siste-
ma financiero europeo.

Notas

(1) El'hecho que en dicho grafico aparezcan dos series,
parcialmente coincidentes en el tiempo, se debe a los
cambios registrados en el Sistema Europeo de Cuentas
Nacionales (SEC) a lo largo del periodo de estudio.

(2) Este porcentaje mezcla, inevitablemente, las dos series
del gréfico 1, pero puede considerarse una buena
estimacién, puesto que, utilizando la serie méas antigua,
el periodo 1992-1997, Ultimo afio de la misma, supone
casi el 66% del incremento de la profundidad financiera
del periodo 1982-1997.

(3) Este coeficiente continlia existiendo como instrumento
de politica monetaria del area euro, pero su actual nivel
es un 2% de los activos computables, muy lejos de los
elevados niveles de otras épocas.
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—|:)do aniversario invita a la cronologia y a la
periodificacion. Sin embargo, son muchos los
hitos destacables en la politica fiscal de las Ulti-
mas dos décadas, y poco el espacio disponible
para hacerles justicia. En 1984 la economia
espafiola salia de una prolongada recesién y se
preparaba para el ingreso en la Europa comuni-
taria. El sector publico habia registrado una for-
midable expansion desde 1977 (gréafico 1), debi-
do tanto a la crisis como al objetivo de construir
un Estado de bienestar, la formacioén del Estado
autonémico comenzaba ya a contribuir al dese-
quilibrio en las cuentas publicas y el déficit publi-
CO pasaba a financiarse a tipos de mercado.

Los primeros afios de pertenencia a la CE fueron
presididos por la ortodoxia fiscal, que fue aban-

donada en 1988 —en un contexto de fuerte
crecimiento econémico— y no se recuperaria
firmemente, pese a los fallidos intentos de 1992
y 1994, hasta 1996 (grafico 2).

En respuesta a la escasa disciplina de los proce-
dimientos presupuestarios, asi como a la necesi-
dad de cumplir los criterios fiscales de Maas-
tricht, uno de los compromisos del Gobierno
formado tras las elecciones de marzo de 1996
fue el de introducir cambios legales e institucio-
nales conducentes a una mayor disciplina. De

la experiencia de estos afios puede concluirse
que la politica presupuestaria desarrollada en

el periodo 1996-2003 ha sido protagonista des-
tacada de la notable reduccién en los desequili-
brios macroecondémicos basicos que hizo posi-

INGRESOS, GASTOS Y DEUDA PUBLICA, 1982-2002
(En porcentaje del PIB)
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DEFICIT TOTAL Y DEFICIT ESTRUCTURAL, 1982-2002
(En porcentaje del PIB)
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ble, primero, nuestra participaciéon en el euro,

y posteriormente, la continuidad de un ritmo de
crecimiento econémico relativamente estable y
significativamente superior al promedio de la UE.
Los logros de la politica presupuestaria de estos
afnos son ya bien discernibles con perspectiva:
se han ganado cotas importantes de credibilidad,
se ha reducido el déficit estructural hasta niveles
histéricamente desconocidos y se ha invertido

la tendencia creciente de la deuda publica, lo
que ha contribuido a notables descensos en las
expectativas de inflacién, proporcionando el
marco de estabilidad nominal necesario para el
desarrollo de las fuerzas competitivas que asegu-
ran la mejora de la renta per capita y el nivel de
vida de los ciudadanos en un mundo creciente-

mente globalizado. Esta valoracion es compartida
por la mayorfa de los analistas y de los organis-
mos internacionales.

Probablemente hayan sido los desequilibrios crea-
dos por la politica presupuestaria laxa y prociclica
de los afios 1988-1995 —politica monetaria exce-
sivamente restrictiva, tensiones cambiarias e infla-
cién—y las ensefianzas del proceso de conver-
gencia basado en las reglas de Maastricht, las
fuentes de experiencia que han cambiado apre-
ciablemente el papel que los economistas y la
sociedad atribuimos a la politica fiscal. A media-
dos de los afios ochenta, el 74% de la poblacion
consideraba al déficit publico como negativo para
la economia (1), porcentaje muy similar al de quie-
nes en 2003 se manifestaban a favor del equilibrio
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0 el superavit: 72,3% (2). Esta sorprendente esta-
bilidad en el rechazo del déficit esconde una dife-
rencia esencial en las actitudes de los ciudadanos
frente al papel del gobierno. Entonces, una mayo-
ria—ya menguante desde comienzos de la déca-
da— aceptaba aumentos en el gasto financiados
con sus impuestos. Hoy es dominante la posicién
que rechaza los aumentos de la presion fiscal
(84%) o el endeudamiento (67%), una actitud que
tiene reflejo en los programas de las principales
opciones politicas.

Estas cifras no deben interpretarse de modo
simplista como el resultado de un cambio suave
y paulatino en las actitudes frente a lo publico,
fruto de posicionamientos politicos. Reflejarian,
mas bien, un consenso creciente acerca de la
necesidad de combinar una mayor eficiencia en
el gasto con las virtudes de la estabilidad presu-
puestaria, en un contexto internacional que desa-
conseja aumentos en la presion fiscal. Se trata de
un consenso fraguado tras dos décadas de una
intensa experiencia internacional y propia. Una
experiencia que ha dejado tras de si numerosas
lecciones, que reduciremos a cuatro.

Primera: La disciplina presupuestaria es fuente

de convergencia real. Ello es asi porque los déficit
publicos inhiben el crecimiento a través de meca-
nismos como la expulsion del ahorro vy la inversion
privados, la incertidumbre acerca de sus futuros
efectos sobre la politica tributaria, y la consolida-
cién de una mayor inflacién a largo plazo. Dispo-
nemos de abundante evidencia (3) que permite
estimar el aumento de la renta per capita real a
largo plazo como consecuencia de la reduccién
permanente del déficit estructural y la inflacién
tendencial en el entorno del 5 al 8%. A ello debe
anadirse la llamada prima de credibilidad, o reduc-
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cién sostenida del diferencial de tipos de interés

a largo plazo con los paises centrales de la UE.
En Espafia ha disminuido de 460 puntos basicos
en 1995 a practicamente cero en la actualidad.

El abaratamiento de la financiacién de la inversion,
asi como el ahorro de intereses de la deuda publi-
ca, que ha creado un margen presupuestario de
en torno a 2 puntos del PIB, son beneficios muy
directos de la disciplina de estos afios. La discipli-
na como norma, finalmente, es condicién necesa-
ria para la utilizacién de la politica fiscal con carac-
ter extraordinario. En efecto, admitiendo que es
necesario reservar un margen de reaccion ante
perturbaciones asimétricas que de forma impre-
vista fueran afectar a la economia espafiola, ese
margen podria desaparecer, y perderse con ello la
eficacia de las medidas fiscales, con una politica
presupuestaria laxa que comprometa la sostenibi-
lidad de las finanzas publicas.

Segunda: La disciplina presupuestaria permite
afianzar los compromisos del Estado de bienestar.
En efecto, la sostenibilidad a medio plazo de las
finanzas publicas esta sometida a un severo con-
dicionante: las presiones crecientes que se regis-
traran desde comienzos de la década de 2010
por la dindmica de los gastos publicos ligados al
envejecimiento de la poblacién. En esta década
los gastos en pensiones creceran un 1% del PIB,
casi un 2% en la de los afos veinte y un 2,5% en
los afnos treinta, y los gastos sanitarios presiona-
ran también al alza, bien que con menos intensi-
dad. Junto con Grecia, Paises Bajos y Finlandia,
Espafia es uno de los paises europeos con pers-
pectivas menos favorables en lo que respecta a
los gastos sociales (4). Ello exige, obviamente, la
adopcion de una estrategia basada en reformas
de los sistemas de pensiones y de asistencia



sanitaria, en incentivos al aumento de las tasas
de empleo de mujeres y de trabajadores de mas
de sesenta afios y, también, en reducciones anti-
cipadas del nivel de deuda puUblica a través de
disminuciones en los déficit y el mantenimiento
regular de superavit publicos.

Tercera: La disciplina presupuestaria tiene costes
macroeconomicos muy limitados. Entendiendo
disciplina por ajuste partiendo de una posicion
de severo desequilibrio, la experiencia espariola
desde 1996 es elocuente: la eliminacion del défi

La eliminacion del déficit
estructural en Espana desde
1996 ha sido compatible con
un extraordinario proceso de
crecimiento econdmico

cit estructural ha sido compatible con un extraor-
dinario proceso de crecimiento econdémico y de
creacion de empleo. Ello se explica por la favora-
ble influencia de la disciplina sobre las expectati-
vas de las familias (canal de consumo), asi como
por la existencia de efectos no keynesianos de la
politica fiscal sobre los beneficios empresariales
(canal de inversion). Si por disciplina se entiende
limitar la discrecionalidad, la experiencia europea
indica que el activismo fiscal ha tendido a ser
prociclico: de los 45 episodios significativos de
activismo fiscal ocurridos en la UE en el periodo
1970-1997, 37 fueron prociclicos. La evidencia
para Espafia en el ultimo cuarto de siglo apunta
en el mismo sentido (5). Los conocidos retrasos
de reconocimiento, disefio e impacto de la politi-
ca fiscal, unidos a la irreversibilidad de muchas
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medidas discrecionales y a la falta de simetria
que las instituciones politicas tienden a introducir
en los ajustes, pueblan de escepticismo cualquier
andlisis realista de la politica fiscal discrecional.
Sin excluir la posibilidad de que sea necesario
recurrir a ella en determinadas circunstancias
excepcionales, la experiencia no permite concluir
que las limitaciones a los ajustes discrecionales
constituyan un coste.

Como tampoco lo es la supuesta conexién disci-
plina fiscal-menor inversiéon publica. No existe una
relacion necesaria de largo plazo entre la tasa de
inversion publica y el déficit. El caso espafiol es
ilustrativo. Entre 1996 y 2002, el déficit primario
estructural mejord entre un 3 y algo mas de un
4% del PIB y el déficit total en casi 6,6 puntos.
Sin embargo, los gastos de inversién, tras un
recorte apreciable en 1996, han alcanzado en
2002 un nivel similar al registrado en 1995, afio
previo al inicio de la consolidacién presupuestaria
de la segunda mitad de los noventa, mantenién-
dose un diferencial favorable de més del 1% del
PIB respecto del promedio de la zona euro. Los
datos de la UE abundan en el mismo sentido
(grafico 3) (6). Asf pues, ni la necesidad de mante-
ner el nivel de inversion publica justifica un déficit,
ni el objetivo de disminuir el déficit debe tener un
efecto apreciable sobre la inversién publica.

Cuarta: La disciplina presupuestaria basada en
reglas es fuente de beneficios institucionales.
Hasta 2001, el ajuste presupuestario espafiol
estuvo basado en la voluntad politica y en las
reglas de Maastricht, en el marco de unos crite-
rios y procedimientos internos de baja calidad.
Desde la aprobacién de la Ley de Estabilidad
Presupuestaria, con un Pacto de Estabilidad y
Crecimiento en sus momentos mas bajos, el
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INVERSION PUBLICA Y DEFICIT: ESPANA Y UE, 1996-2002
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anclaje de la disciplina es una regla presupuesta-
ria interna. Reglas como las contenidas en esta
ley (tope de gasto, limite a las modificaciones
presupuestarias, mecanismos de reequilibrio,
asignacion de los superavit, reglas de coordina-
cién con comunidades auténomas y corporacio-
nes locales, reforzamiento del papel del ministro
de Hacienda, énfasis en objetivos plurianuales,
etcétera) no sélo ofrecen un anclaje a la estabili-
dad a medio plazo, sino que ayudan a catalizar
otras reformas internas. La reforma de la finan-
ciacién autonémica y sanitaria de 2002, o la
racionalizacién de politica de subvenciones publi-
cas, son dos ejemplos, a los que en un futuro
deberan unirse otras, como las relacionadas

con el sistema de seguridad social o la politica
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de ayudas regionales ante la ampliacién de la
Unién Europea.

¢, Corren riesgo estos principios ante los —por
algunos— temidos efectos presupuestarios de
la ampliacién? La reaccion apropiada ante un
shock negativo de oferta de caracter permanen-
te, como lo serd de modo dominante la pérdida
de fondos estructurales, es una disminucién
(aumento) del déficit (superavit) estructural del
presupuesto, que compense el efecto de los
estabilizadores automaticos. El ajuste requerido
del saldo estructural del presupuesto podria evi-
tarse, sin embargo, a condicién de que se adop-
ten medidas de reestructuracion de gastos e
ingresos publicos, dentro de un paquete de



reformas orientadas a flexibilizar la oferta. Entre
éstas cabe sefialar las siguientes:

1) Aumentar las inversiones publicas —y su
calidad— financiando este aumento con una
disminucién de los gastos de consumo publico.

2) Rebajar las cargas fiscales sobre el trabajo
financiando la pérdida recaudatoria con aumentos
en la imposicién indirecta.

3) Reformar el sistema tributario para eliminar
obstaculos a la inversién productiva, a la movilidad
y, en general, a la flexibilidad en la oferta (por
ejemplo, potenciacion adicional de los gastos

en 1+D+i, y revision del tratamiento fiscal de la
vivienda en propiedad).

Estas medidas habran de insertarse en un conjun-
to méas amplio de reformas que incluya la liberali-
zacion de los mercados de trabajo y de produc-
tos, que promueva la inversién en capitales fisicos
y humanos, y que consiga ganancias de una mas
eficiente gestidn de los servicios publicos.

Las virtudes de la disciplina fiscal no son incompa-
tibles con desequilibrios transitorios. Sin embargo,
el balance de la experiencia europea y espafiola
de las Ultimas dos décadas y los resultados de

las encuestas de opinién ciudadana sugieren que
la defensa del déficit con cualquier justificacion
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coyuntural tiene sus principales —aungue no
exclusivos— valedores en los politicos, natural-
mente receptivos a los argumentos que permitan
financiar gasto con déficit. Esto, aunque legitimo
y racional, no es otra cosa que convalidar el statu
quo y las ineficiencias que anidan en muchos pro-
gramas de gasto, para trasladar la cuenta a
quienes no votan hoy.

Notas

(1) F. Alviray J. Garcia Lopez, (1988): «El gasto publico y la
sociedad esparfiola», Papeles de Economia Esparfiola,
num. 37, pags. 56-77.

(2) Centro de Investigaciones Socioldgicas (2003): «Opinidn
publica y politica fiscal», Series de Indicadores,
Estudio nim. 2.533, julio.

(3) Esta se revisa, por ejemplo, en J. M. Gonzélez-Paramo,
(2001): Costes y beneficios de la disciplina fiscal:

La Ley de Estabilidad Presupuestaria en perspectiva,
Instituto de Estudios Fiscales, Ministerio de Economia
y Hacienda, Madrid.

(4) Comisién Europea (2001 y 2002): «Public finances in
EMU», European Economy, Reports and Studies,
nam. 3, 2001 y 2002.

(5) Véanse Comisién Europea, (2001) y Gonzalez-Paramo,
(2001), respectivamente.

(6) De hecho, el andlisis de la experiencia del periodo
1970-2002 permite concluir que la asociacion
déficit-inversion es del signo contrario para los paises
de la UEM: a menor déficit, mayor inversién publica,
Comisién Europea (2003): «Public finances in EMU»,
European Economy, Reports and Studies, nim. 3, 2003.
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EI afo 1980 vio cédmo cuajaba el intento de siste-
matizar las nuevas reglas de juego de las relacio-
nes laborales adaptadas al sistema democratico
recién reinstaurado en nuestro pals. El Estatuto de
los Trabajadores se convirtid asi en el nuevo con-
junto de normas que regulaba todos los aspectos
de la relacién laboral: su inicio (contratacién), su
final (despido), su forma juridica (contratos), las
condiciones de trabajo (salario, jornada, etc.), y

su desarrollo a lo largo del tiempo (negociacion
colectiva, representacién, movilidad, etc.). Sabe-
mos que las reglas fundamentales conviene cam-
biarlas poco y preferiblemente con un amplio con-
senso para que puedan ser creibles y aceptadas
con generalidad en su aplicacién. Sin embargo,
pocos ambitos de la vida econdmica espafiola
han variado tanto durante los Ultimos veinte afios
como la regulacién de las relaciones laborales. Ya
en 1984, el primer Gobierno socialista introducia
el primer cambio fundamental en la normativa
sobre contratos, rompiendo el tradicional principio
de causalidad. En los afios noventa, todavia un
Gobierno socialista introducia la reforma de 1994.
El primer Gobierno del Partido Popular, en 1997,
sac6 adelante un nuevo cambio fundamental de
estas reglas de juego. Finalmente, en 2001 hemos
asistido a una modificacién adicional, que podria
ser calificada de reforma laboral, por parte de otro
Gobierno del mismo partido. En cuanto al consen-
S0, sblo ha gozado de un amplio acuerdo la refor-
ma de 1997, aungque no debemos olvidar que la
reforma de 1984 no fue contestada por uno de las
dos sindicatos mayoritarios (UGT) y tampoco se
puede decir que fuera contestada por los empre-
sarios. La reforma de 1994 se promulgd, precisa-
mente, tras la ruptura de negociaciones entre los
agentes sociales y la de 2001 experimentd un
viaje de ida y vuelta (1).
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¢, Cudl es la razén de tanto cambio y con tan
pOoCo consenso en la regulacién de las relaciones
laborales? ¢ Es nuestro pais una excepcién?

La respuesta a la primera pregunta es, casi con
total seguridad, los desafios planteados por la
persistencia de un elevado desempleo. Asi, las
reformas laborales espafiolas se han centrado,
sobre todo, en la entrada en el empleo (recuér-
dense los contratos temporales de fomento del
empleo introducidos en 1984, los contratos inde-
finidos de fomento del empleo de 1997 o la lega-
lizacién de las Empresas de Trabajo Temporal en
1994) como en la salida del mismo (creacién del
despido econdémico objetivo en 1994, disminu-
cién de los costes de despido en los nuevos
contratos indefinidos de 1997 y la nueva regula-
cion de los salarios de tramitacién en 2001). No
obstante, lo que sucede entre el principio y el fin
de la relacién laboral (que es la relacion laboral
propiamente dicha) no se puede decir que haya
sido objeto de reformas en profundidad. Asi, la
reforma de la negociacioén colectiva (el medio por
el que se fijan el salario y las condiciones de tra-
bajo de practicamente todos los trabajadores) se
ha pospuesto una y otra vez, si bien en 1994 se
introdujeron una serie de cambios con una rele-
vancia juridica profunda (ya que trataba de alte-
rarse la posicion entre la ley y los convenios
colectivos) pero con una escasa repercusion
econdémica (Malo y Toharia, 1997).

Pero Espafia no es una excepcion en cuanto a la
alteracién de la normativa bésica de las relaciones
laborales. Ni siquiera lo es en cuanto al tipo de
alteraciones introducidas (mayores facilidades
para la entrada y la salida de trabajadores en las
empresas). No obstante, si que podriamos decir
que hay una especie de excepcionalidad espafola



en cuanto a los cambios relacionados con la con-
tratacion temporal, en el sentido de que Espaha
ha sido el Unico pais que, durante un periodo rela-
tivamente largo (unos diez o doce afios), ha per-
mitido la contratacién temporal acausal, algo que
no ha sucedido en otros paises, como Francia o
[talia, cuya regulacién es bastante similar a la
actualmente vigente en Esparfia.

Con todo, resulta bastante dificil comparar distin-
tas normativas sobre relaciones laborales para
decidir cual es mejor o peor, o, como suele decir

Espaiia ha sido el tnico pais
que, durante un periodo
relativamente largo, ha
permitido la contratacion
temporal acausal

se, mas 0 menos rigida o flexible. Durante los
afos ochenta y noventa, ha habido muy variados
intentos de este tipo de comparaciones. La mayor
parte de ellos siguen lo que podriamos llamar e/
estilo OCDE, que consistiria en elaborar ordena-
ciones de paises (rankings) a partir de indicadores
sintéticos de diferentes caracteristicas de la legis-
lacién de diferentes paises (0 en el mismo pais en
diferentes momentos del tiempo). Aungue algunos
de estos trabajos empiricos comparativos son
informativos, hay que sefalar la elevada sensibili-
dad de las ordenaciones de paises cuando se
alteran los supuestos (todos arbitrarios, pero tam-
bién todos razonables) utilizados para agregar las
distintas caracteristicas de la normativa laboral (2).

Este tipo de problemas muestra que se puede
aprender mucho mas de andlisis empiricos, que
analizan en profundidad algun aspecto de la nor-
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mativa de las relaciones laborales y limitan sus
analisis comparativos a dos o tres paises. Tenien-
do en cuenta gue la razén dltima de las reformas
normativas era reducir la tasa de paro, cabe pre-
guntarse qué muestra la evidencia empirica al
respecto. §Se ha conseguido dicho objetivo? Es
conocido que la tasa de paro ha ido disminuyen-
do paulatinamente desde los primeros afios
ochenta hasta la actualidad, pero con un ritmo
que no provoca precisamente optimismo. Para
unos autores, la razén es que faltan mas reformas
(o que las realizadas son demasiado timidas o
graduales), mientras que, para otros, se ha pro-
ducido una especie de acomodacién o solucion
individual al problema a través de las familias
espafolas, que habrian soportado el paro debido
a la peculiar estructura generacional del empleo y
del paro (Garrido y Requena, 1996). De hecho, la
evidencia empirica para diversos paises (excelen-
temente resumida, por ejemplo, en Nickell, 1997,
o Addison et al, 1997) muestra que hay una serie
de cuestiones que estan presentes en las refor-
mas laborales que no parecen tener serias impli-
caciones adversas sobre los niveles medios de
desempleo, como son: la legislacion estricta de
la protecciéon del empleo, la legislacion general
sobre los estandares del mercado de trabajo, los
generosos subsidios o prestaciones por desem-
pleo si van acompafados de medidas para pre-
sionar a los parados para que busquen y acepten
trabajos disponibles, y elevados niveles de sindi-
cacién cuando coexisten con altos niveles de
coordinacién en la negociacién colectiva (espe-
cialmente entre los empleadores). No obstante,

la evidencia econométrica disponible también
muestra que algunos de estos aspectos relacio-
nados con la normativa de las relaciones labora-
les, aunque no afectan a los volimenes medios
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de paro, si que parecen afectar a la dinamica del
mismo, es decir a los flujos brutos de entrada y
salida del desempleo (3). Asi, las reformas espa-
fiolas relacionadas sobre todo con el fomento de
la contratacién temporal, habrfan llevado a un
fendmeno no tanto de disminucién del paro como
de reparto de los efectos del mismo entre una
determinada parte de la poblacién (4).

Estas ensefianzas deberian avisarnos de cara

al disefio de futuras reformas. En este sentido,
hay que resaltar que el conocimiento (teérico o
empirico) de que una cierta regulacién causa
efectos adversos sobre la eficiencia o que empe-
ora la distribucion (siguiendo un determinado jui-
cio de valor) no arroja necesariamente luz sobre
cémo ha de producirse el cambio en la regula-
cién que mejore la eficiencia y/o la distribucion.
Para el disefio de tal reforma, es necesario saber
por qué aparecié esa regulacién y cémo vino en
transformarse a lo que es en el momento en que
se descubren sus efectos adversos. Dicho anali-
sis deberia permitir averiguar las interacciones
gue esa regulacion mantiene con otras y si tam-
bién es responsable del buen funcionamiento de
otras instituciones complementarias. Dicho anali-
sis histérico con base econémica es posible rea-
lizarlo siguiendo los trabajos del Premio Nobel
Douglass North (5), el cual enfatiza la importancia
de los accidentes histéricos y de los fenémenos
de dependencia del pasado (path-dependence)
sobre la pervivencia a lo largo del tiempo de sis-
temas institucionales ineficientes (6). Esta idea
podria muy bien aplicarse al problema de la tem-
poralidad en Espafa: la ruptura del principio de
causalidad en 1984 llevo a los empresarios a
aprender a usar la temporalidad de una manera
que la mayor parte de la sociedad, incluidos los
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propios empresarios, considera excesiva (y, por
tanto, ineficiente), pero de la que no es facil salir.

Una aproximacion diferente (pero en cierto senti-
do complementaria) para entender el sistema
institucional como un conjunto interdependiente
(del cual forma parte la regulacién de las relacio-
nes laborales) serfa la conformada por las ideas
propuestas por Freeman (1996) a fin de entender
cuando es posible y cuando no importar una
institucion que ha sido exitosa en otro pais
dentro de un sistema institucional diferente. La

Las reformas deben pensarse
en términos del sistema
institucional en el que esta
inserta la legislacion sobre
|las relaciones laborales

aproximacién en este caso consiste en entender
el sistema de relaciones laborales como un sis-
tema adaptativo complejo (utilizando para ello

el analisis no lineal de sistemas asociados con
el Instituto de Santa Fe).

Pocas voces hay que critiquen la situacion de
reforma permanente que afecta a la normativa de
las relaciones laborales practicamente desde las
crisis del petréleo. En Espafa, tal vez los sindica-
tos son los Unicos que se han expresado en este
sentido, interpretando estos cambios sucesivos
como un recorte paulatino de derechos y ventajas.
La experiencia acumulada deberia habernos ense-
fado ya el escaso impacto que sobre los niveles
de paro tienen habitualmente las reformas, pero
también deberiamos aprender que no basta con
copiar la experiencia de otros paises 0 razonar en



abstracto sobre la conveniencia de tal o cual
medida. Las reformas deben pensarse en térmi-
nos del sistema institucional en el que esta inserta
la legislacién sobre las relaciones laborales, que
puede potenciar, anular o generar efectos inespe-
rados por una complementariedad que se ha
desarrollado a lo largo de un proceso histérico

de evolucién institucional.

Notas

(1) Alguna de estas reformas (y alguna adicional como
la de 1992 conocida como «el decretazo») incidieron
sobre las prestaciones por desempleo. Una descripcion
de dichas reformas se puede encontrar, por ejemplo,
en Cebrian, et al. (1996).

(2) Véase Malo y Toharia (1999) para un analisis de la
sensibilidad de este tipo de ordenaciones para el caso
de la legislacion sobre despido.

(3) La comparacioén de los efectos sobre los niveles y
sobre los flujos del mercado de trabajo se revisa
ampliamente en la primera parte del libro de
Esping-Andersen y Regini (2000).

(4) No sdlo los que soportan el paro, sino también buena
parte de los titulares de contratos indefinidos, ya que
en Espana la distribucién familiar del paro y del empleo
conlleva que ios que tienen contratos indefinidos
(los padres) sostienen en gran medida a [os que
tienen contratos temporales (jos hijos).

(5) North (1990) proporciona tal vez la aproximacion

- mas sistematica de este autor al mencionado tema
(véanse en especial los capitulos 9. 10y 11).
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(6) Lo cual hace a esta aproximacion especialmente
adecuada para aplicar modelos formales basados
en juegos evolutivos.
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I_as empresas, como cualquier organizacion,
evolucionan en el tiempo movidas por fuerzas
internas y externas. En los Ultimos veinte afios la
sociedad espafiola y la economia en particular,
han estado sometidas a importantes cambios
externos, que sin duda han influido en el compor-
tamiento y resultados de las empresas. En este
contexto, un factor de cambio que sobresale por
encima de los demas es la progresiva mundializa-
cién de las actividades comerciales y producti-
vas, resultado a su vez del levantamiento de res-
tricciones legales e institucionales a la movilidad
de los bienes, los recursos y las personas y al
progresivo avance tecnolégico en las comunica-
ciones que permiten la coordinacién de activida-
des espacialmente distantes. Entre los factores
de cambio de origen interno, debemos sefialar

la progresiva profesionalizacién de las funciones
directivas que han colocado en un segundo
plano la funcién de la propiedad, gracias al relevo
generacional en algunas empresas importantes
de propiedad familiar y, sobre todo, a la privatiza-
cién de los antiguos monopolios publicos, las
empresas mas visibles, con algunas excepcio-
nes, del panorama empresarial espafiol.

La empresa espafola vive una época de prosperi-
dad en la década de los ochenta ayudada por las
ventajas de unos costes laborales favorables y
por el atractivo que ofrece un mercado interior en
expansion. Consolidada la apuesta de incorpora-
cién al mercado Unico europeo las empresas y
los mercados espafioles se convierten en un bo-
cado apetitoso para las empresas multinaciona-
les, de manera que la industria privada espafiola
se transforma con la compra masiva de empresas
espanolas por empresas de propiedad extranjera
que producen desde Espafia para Espafia y para
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el exterior. La inversién directa exterior moderniza
la organizacién del trabajo, crea redes de distribu-
cién y consigue escalas eficientes de produccion
en sectores como el automévil, imposibles de
alcanzar en una economia cerrada. La contrapar-
tida de esta invasion exterior fue la dependencia
tecnolégica, de manera que durante unos afos
en los que se sientan las bases de una sdlida
investigacion cientifica en el sector publico, el
sector privado empresarial consolida una estrate-
gia competitiva basada en bajos costes laborales
gue prescinde de la innovacién tecnolégica inter-
na y de la investigacion que la hace posible. La
tecnologia y la organizacién vienen de las casas
matrices y en el mejor de los casos se difunden
por el tejido productivo a través de las redes de
proveedores y subcontratistas locales.

La empresa espafnola asimila mal la época de
altos tipos de interés reales de principios de los
noventa porque se encuentra inmersa en una
importante actividad inversora, que acumula capi-
tal para reducir la demanda de trabajo y mejorar la
productividad en respuesta a unos crecimientos
en los salarios reales que se producen con la rup-
tura de los pactos de concertacion con los sindi-
catos desde 1988. La contraccion de la demanda
y los altos tipos de interés crean excesos de
capacidad y crisis de resultados que alcanzan su
punto algido en 1993 con una crisis sin preceden-
tes inmediatos, con cierres y despidos masivos en
empresas sometidas a la competencia exterior. La
crisis supone un punto de ruptura importante en la
dinamica reciente de la empresa espafiola, que se
ve arrastrada por los acontecimientos que marca
la estrategia econémica de incorporacion a la
moneda Unica europea y que culmina con dicha
integraciéon. Las empresas que sobreviven a la cri-



sis comienzan a beneficiarse de una mayor de-
manda, gracias a la fase expansiva del ciclo que
se inicia en los mercados internacionales, que per-
mite mejorar la ocupacién de la capacidad; de
unos mejores margenes de beneficios gracias a la
moderacién salarial que a su vez obedece a la lec-
cién aprendida anterior por parte de los sindicatos
y a la entrada masiva de emigracién que hace
posible un aumento de oferta de mano de obra

a unos costes laborales bajos y acordes con la
baja productividad que corresponde a muchos

En los tltimos afios se ha
producido un estancamiento
de la productividad paralelo
al impulso a la creacion de
empleo de las empresas

de los servicios y actividades de construccion a
los que van a incorporarse. Los costes laborales
unitarios mejoran de forma sostenida a partir de
1994 gracias a la contencién en los salarios rea-
les (con evolucién incluso negativa), paralela al
estancamiento en la produccion agregada por
trabajador.

Los bajos tipos de interés y el bajo coste del
capital en general de las empresas espafiolas
desde mediados de los afios noventa, no estimu-
la la inversion productiva de las empresas en
parte porque la contencidn en el crecimiento de
los salarios reales deja intacta la relacién entre
precios relativos de los factores trabajo y capital
0 incluso mejora la relacién a favor del trabajo.
Este es el gran contraste entre la fase expansiva
del ciclo de los afios ochenta, cuando el trabajo
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se encarece relativamente y provoca una fuerte
sustitucién del factor por capital, y la década de
los noventa cuando se prima la actividad en pro-
yectos y actividades trabajo intensivas, con baja
inversion por trabajador y baja productividad.
Teniendo en cuenta que la empresa espafola
sigue de espaldas a la actividad de investigacion
y desarrollo y a la acumulacion de intangibles
que resulta de la misma y de otras complementa-
rias, como la cualificacién del capital humano y la
acumulacién de capital comercial y organizativo,
el progreso técnico no incorporado sigue siendo
limitado y el resultado ultimo es un estancamien-
to de la productividad paralelo al importante y
meritorio impulso a la creacién de empleo por
parte de las empresas en los Ultimos afos.

Un segundo factor importante para entender

las prioridades en cuanto a acumulacion de
recursos productivos por las empresas espano-
las, es la internacionalizacién que emprenden
estas empresas en la segunda mitad de los afios
noventa, sobre todo bajo el liderazgo de antiguos
monopolios publicos, ahora privatizados, y de los
grandes bancos, con fuertes inversiones directas
en América Latina. Los importantes flujos de caja
libre con que se encuentran las empresas privati-
zadas en sectores como la energia y las comuni-
caciones, apalancados con el correspondiente
endeudamiento, se destinan a la expansién inter-
nacional comprando recursos energéticos o
comprando cuota de mercado para prestar los
servicios que habian prestado hasta entonces en
el mercado nacional. La tesoreria libre sirve tam-
bién para financiar la diversificacién hacia nego-
cios no siempre relacionados con el nucleo basi-
co de actividades, principalmente en los
negocios alrededor de las TIC.
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La actividad empresarial Vicente Salas

La inversion productiva de las grandes empresas
de servicios publicos que en la década de los
ochenta alimenta la productividad de las activida-
des relativamente capital intensivas que se reali-
zan en Espana, se deslocaliza hacia el extranjero
y/0 hacia sectores mucho mas trabajo intensivos.
E! balance de una época marcada por el activismo
en la diversificacidn geogréfica y sectorial de las
grandes empresas con excedentes de tesoreria,
ofrece un balance con claro oscuros. La empresa
espanola se ha internacionalizado y los antiguos
monopolios publicos son ahora empresas de

una cierta talla internacional, pero es evidente que
existe un modelo alternativo de cuya efectividad
nos hemos visto privados y, por tanto, el haber
renunciado al mismo significa un claro coste de
oportunidad para la opcion elegida: los exceden-
tes de tesoreria podian haber sido devueltos a los
accionistas para que estos los canalizaran a
pequefias y medianas empresas con proyectos
de inversion innovadores, incluida la expansion
internacional. ¢ Hubiera sido mas efectivo, para el
desarrollo a largo plazo de la empresa y la econo-
mia espafiola, la lluvia fina entre el tejido empresa-
rial de pequefas y medianas empresas de propie-
dad nacional, de los ingentes volumenes de
tesorerfa con los que han contado los equipos

de direccion de las empresas privatizadas? Tal vez
la historia de la empresa espafiola nos responda
alguna vez a este interrogante.

La modernizacién de las empresas espafiolas

ha sido paralela a la ascensién de unos equipos
directivos profesionales que, en muchos casos
procedentes de empresas de servicios financie-
ros, bancos de inversion, sociedades de bolsa,
han ocupado los puestos de méxima responsabi-
lidad de las grandes empresas privatizadas, de
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las filiales de multinacionales extranjeras en
Espafna y de algunas empresas familiares que
han optado por salir a cotizar a bolsa. También
las empresas familiares de capital espafiol han
profesionalizado sus equipos directivos para dar
respuesta a las demandas de una empresa y un
entorno mas complejos. En medio de unos equi-
pos directivos sensibles a las tendencias interna-
cionales y de una cierta euforia a favor de la inver-
sion bursatil, paralela al interés de los gobiernos
por enjugar déficit con las privatizaciones vy al

En las grandes empresas

han penetrado las iniciativas
regeneradoras del buen gobierno
corporativo, la transparencia y

la responsabilidad social

mismo tiempo dejar a los gestores en una situa-
cién cémoda con un accionariado disperso y
poco educado para ejercer la vigilancia y la
supervisiéon de sus decisiones, en las grandes
empresas espanolas han penetrado también, en
los Ultimos afios, las iniciativas regeneradoras del
buen gobierno corporativo, de la transparencia

€ incluso de la responsabilidad social.

Hasta ahora las consecuencias practicas de
todos estos pronunciamientos han sido mini-
mas, mas alta de cumplir ciertos formalismos
como anunciar la adopcion de cddigos de buen
gobierno o apuntarse a las listas de empresas
llamadas sostenibles o socialmente responsa-
bles. La ley de Transparencia puede significar un
cambio de tendencia si sirve de verdad para cla-
rificar las relaciones Ultimas de propiedad de las



grandes empresas espanolas y para desmantelar
una telarafia de participaciones accionariales cru-
zadas, pactos entre accionistas, grupos de inte-
reses que hasta el momento no estéa demostrado
gue aporten riqueza a la sociedad en general.

No olvidemos que los principales accionistas de
las empresas espafiolas cotizadas son otras
empresas, que |0s bancos y cajas siguen tenien-
do un control importante sobre las empresas
cotizadas y que capitalismo popular espafiol

esta todavia muy indefenso para plantear batallas
contra los poderosos consejos de administraciéon
en un sistema judicial lento y poco experimenta-
do en la proteccién de los intereses de los accio-
nistas minoritarios.

ECONOMISTAS 100

La empresa espafiola afronta el reto de potenciar
su futuro en un desarrollo endégeno, menos
dependiente de la inversion directa exterior, con
mas capital humano intensivo en conocimientos
tecnoldgicos y de gestiéon en lugar de las
habilidades estrictamente financieras,

con férmulas organizativas mas horizontales

y participativas en las que la prosperidad de la
empresa sea un compromiso de todos los

que la integran, y con una clara vocacion interna-
cional articulada a través de su integracion en
redes de conocimiento. Los mercados financie-
ros deben acompanar este proceso pero no seria
bueno que lo mediaticen tanto como lo han
hecho en el pasado reciente.
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