( CUNSOS UNIVENSITONOS -

Luis Angel Rojo:

«LA ENCRUCIJADA DE LA
ECONOMIA ESPANOLA»

El pasado mes de marzo, con-
cretamente los dias 13, 15, 20 y
22, el profesor Luis Angel Rojo
pronuncié cuatro conferencias
en la sede de la Fundacién
Juan March bajo el titulo gené-
rico de La encrucijada de la
economia espafola. Organizado
bajo la f{6érmula habitual de
Cursos Universitarios, que en
esta institucién se celebran
sobre diferentes temas y con la
intervencion de especialistas y
profesores, Luis Angel Rojo
hablé sobre La economia ante
dos crisis: 1929-1938 y 1974-
1984, Los problemas econdémi-
cos espafioles en la transicion
politica, Los déficit publicos:
sus causas y efectos y Desequi-
librios financieros reales de la
economia espanola.

Un extracto de lo que en
estas cuatro conferencias expuso
el profesor Rojo se incluye a
continuacioén.

EL mundo lleva diez afos
viviendo una situacién eco-
némica de estancamiento infla-
cionista. Pero a los efectos que
ahora me interesan, es conve-
niente dividir ese periodo en
dos subperiodos. En el primer
subperiodo, que se extendio
desde comienzos de 1974 hasta
mediados de 1979, el brusco
encarecimiento del precio del
petréleo de 3 a 13 ddlares por
barril y las politicas econémicas
orientadas a frenar los desequi-
librios consiguientes y las iner-
cias inflacionistas heredadas del
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auge antertor condujeron a una
recesion; pero tan pronto como
ésta se hizo intensa, los paises
industriales tendieron a comba-
tirla aplicando politicas mone-
tarias y fiscales relativamente
expansivas. Cuando la nueva
elevacion del precio del petréleo
de 13 a 34 dodlares por barril
abrié el segundo subperiodo en
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la segunda mitad del afio 1979,
la respuesta de la gran mayoria
de los paises industriales consis-
tié en aplicar de modo persis-
tente politicas monetarias noto-
riamente restrictivas y luchar
para detener los déficits fiscales.
Se habia pasado al convenci-
miento de que sélo en la me-
dida que eliminasen los des-
equilibrios monetarios y se des-
enraizasen las expectativas in-
flacionistas seria posible que las
economias se situasen de nuevo
en sendas de crecimiento soste-
nido. La recesién iniciada en el
segundo semestre de 1979 habia
llevado a los grandes paises
industriales (excepto Japén), al
finalizar el afio 1982, a tasas de
paro del orden del 10 por 100
de la poblacién activa o mayo-
res, sin que ello les hubiera
inducido a variar sus politicas
econémicas.

La dltima década ha acumu-
lado una evidencia importante
sobre los limites y las contradic-
ciones del esquema de organiza-
cién econémica mundial que
nacié con la segunda posguerra.
Ese esquema estaba basado, por
una parte, en concepciones de
la politica econémica que lle-
vaban a hacer de las economias
nacionales unidades notoritamen-
te rigidas y altamente interve-
nidas; y, por otra parte, estaba
basado en un orden econémico
internacional que, reconociendo
la creciente interdependencia de
las economias nacionales como
resultado de factores tecnoldgi-
cos, sociales y econdémicos, de-
seaba impulsar las relaciones
econémicas internacionales en
un clima de libertad de inter-
cambios comerciales y movili-
dad de capitales bajo la direc-
cion de un conjunto de ins-
tituciones de ambito mundial,
capaces de articular la coopera-
ciébn econdémica, que tanto se

habia echado en falta durante
los afos treinta.

Los problemas de la
transformacién politica

Hablar de la Economia espa-
fola en el periodo de la transi-
cion politica es hablar de unos
impactos recibidos del exterior
y de un contexto internacional
que condiciona profundamente
la evolucién de una economia
de dimensién modesta como la
espafiola; es hablar de unos
rasgos econémicos heredados
del periodo anterior que conti-
nuan alentando en estructuras,
instituciones y habitos mentales
y condicionan y modulan los
problemas y la respuesta a ellos;
y es hablar, finalmente, de las
limitaciones impuestas al tra-
tamiento de esos problemas por
las circunstancias de la transi-
cién politica y por la interpre-
tacion que la clase politica ha
hecho de las exigencias de esa
transicion y de su consolidacién.

Si se juzga por los indicado-
res mas obvios, hay razones
para sentirse decepcionado con
los resultados de la economia
espafiola en el periodo. El afo
1973, la economia espafola ce-
rré una etapa de rapida expan-
siébn economica, iniciada en
1960, en la que el producto
nacional real crecié a una tasa
media anual del 6,5 por 100,
dos puntos superior a la regis-
trada por el conjunto de los
paises de la OCDE en el mismo
periodo, y se generaron trans-
formacrones profundas en el sis-
tema productivo, la estructura
social, la distribucién de la
poblacién sobre el territorio vy
las formas de vida de las gentes.
La brusca elevacion del precio
del petréleo en 1973-1974 abrio,
sin embargo, un nuevo periodo



en el que, bajo el efecto de los
sucesivos impactos y los condi-
cionamientos de origen externo,
la tasa media de crecimiento
anual del producto ha descen-
dido al 1,7 por 100 para la
etapa 1974-1983 —situandose ca-
si medio punto porcentual por
debajo de la tasa correspon-
diente registrada en esos arfios
por el conjunto de los paises de
la OCDE—; el ritmo de infla-
cién y los desequilibrios exte-
riores han sido intensos; la des-
truccién de puestos de trabajo
ha sido muy fuerte, especial-
mente a partir de 1979, y en la
industria, hasta situar la tasa de
paro en el 18 por 100, la mas
alta de los paises de la OCDE;
y la economia espafiola viene
registrando una gran resistencia
a los ajustes necesarios para
que pueda participar satisfacto-
riamente en una eventual recu-
peracién de la economia
mundial.

Espafia ha compartido los gra-
ves problemas econémicos vivi-
dos, en general, por los paises
industriales desde 1974; ha teni-
do que afrontar, como ellos,
los duros reajustes a unas con-
diciones econémicas nuevas que
requieren procesos lentos de
reasignacion de los recursos pro-
ductivos; y, como ellos, ha ex-
perimentado los obstaculos a
esos reajustes resultantes de ri-
gideces e inercias heredadas del
anterior periodo de auge. Sin
embargo, las dificultades de la
economia espafiola han mostra-
do un elemento diferencial.

Ese elemento diferencial se
debe, en parte, a causas bien
definidas: la débil base energé-
tica natural de Espafia, que la
ha hecho especialmente vulne-
rable a los impactos del encare-
cimiento del petréleo; la nota-
ble importancia de algunos de

los sectores industriales mas
afectados' por la crisis mundial
(siderurgia, construccién naval,
petroquimica, textiles) en la es-
tructura industrial espariola; el
entorno de muchos trabajadores
emigrados que ha hecho que la
tasa de paro espafiola refleje, en
parte, la reduccion del empleo
€n otras economias europeas, etcé-
tera. Estas causas no son, desde
luego, plenamente independien-
tes de la politica econdémica.
Otras causas diferenciales son,
en parte, herencias del pasado
y, en parte, resultado del pro-
ceso de transicion politica, que
han condicionado los proble-
mas con los que se ha enfren-
tado la politica econémica en el
periodo, asi como la forma en
que han sido abordados.

La sociedad espafiola que sur-
gi6 de los escombros de la gue-
rra civil se encontré en el mar-
co de un estado totalitario,
mientras el mundo aparecia su-
mido en una guerra de propor-
ciones tragicas. Los vencedores
habian capturado el Estado v,
desde €I, pretendian impulsar el
desarrollo econémico y social
del pais, desde el dirigismo
estatal y el nacionalismo eco-
némico.

Tras los sombrios anos cua-
renta, la situacién econémica
espafola mejor6 algo. Aunque el
porcentaje del gasto publico en
el PNB era, al finalizar el perio-
do de expansioén, del 23 por 100
—cifra modesta si se la com-
para con las correspondientes a
Olros paises €europeos en €sos
mismos aflos—, tal porcentaje
subestimaba notoriamente la im-
portancia del sector publico en
la economia espaifiola.

La elevacion del precio del
petréleo al concluir el afio 1973
impuso un brusco fin al pe-
riodo de expansién. En 1972 y
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1973 la economia espafola ha-
bia vivido con la generalidad de
los paises europeos un fortisimo
auge lubricado por el aumento
de la liquidez mundial, los ex-
cedentes de balanza de pagos y
las correspondientes expansio-
nes monetarias interiores que
habian tenido su origen en los
déficits de las cuentas america-
nas, la crisis del délar, la lenti-
tud en la adopcién de los ajus-
tes cambiarios requeridos y la
resistencia de las autoridades
nacionales a contener las acele-
raciones monetarias.

Se habia iniciado un largo
periodo, que habia de resultar
decepcionante para la economia
espafiola, tanto en si mismo
como en términos de compara-
ciones internacionales. En efec-
to, las cifras muestran que, en
el periodo 1974-1982, la econo-
mia espafiola mostré una tasa
media anual de crecimiento real
mas baja que el conjunto de los
paises de la OCDE; que su
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nivel de empleo evolucion6 mas
desfavorablemente y su tasa de
paro fue mas elevada; que su
tasa de inflacion fue mas alta y
que también fue mayor el défi-
cit de su balanza de pagos por
cuenta corriente en porcentaje
del PIB; y que su cuota de
inversiéon fue mds baja que la
correspondiente al conjunto de
los paises de la OCDE.

En el periodo 1979-1982 han
operado factores depresivos de
una gran importancia en toda
la economia mundial que han
acentuado los rasgos negativos
del contexto en que opera la
economia espafiola:

a) La nueva elevacion inten-
sa de los precios del petrdleo,
con sus efectos contractivos so-
bre la demanda, la actividad vy
el empleo.

b) La conviccion de los pai-
ses industriales de que era nece-
sario aplicar politicas contracti-
vas de saneamiento y reajuste
que permitiesen alcanzar una
situaciéon desde la que poder
encarar una nueva etapa ex-
pansiva.

c¢) La combinacién, en Esta-
dos Unidos,, de una politica
monetaria contractiva y de una
politica fiscal generadora de
fuertes déficits, con los consi-
guientes efectos de elevaciéon de
los tipos de interés monetarios
y reales americanos y de fuerte
apreciacion del dolar.

d) En los paises en vias de
desarrollo, el descenso de sus
ingresos por exportaciones co-
mo consecuencia de la contrac-
cién mundial y el aumento de
las cargas de su endeudamiento
exterior —por el rapido creci-
miento de éste y la elevacién de
los tipos de interés en los mer-
cados mundiales— llevé a mu-
chos de ellos a crisis de liquidez
exterior que les obligaron a



deprimir sus economias y redu-
cir sus importaciones.

La contraccion del empleo se
ha debido, en parte, sin duda, a
la debilidad de la demanda de
bienes y servicios; pero en parte
fundamental hay que atribuirla
al fortisimo encarecimiento del
trabajo en estos afios, a su inci-
dencia sobre una situacién ini-
cial de baja tecnologia, insufi-
ciente organizacién y exceso de
plantillas y a la reaccién reduc-
tora de costes, que ha llevado a
una reduccién de los requeri-
mientos de trabajo en la indus-
tria por unidad de producto en
un 40 por 100 entre 1970 vy
1983. De nada han servido las
dificultades de despido vy las
altas indemnizaciones. En el
cuatrienio 1979-1982, el mas alto
renglén de la «inversién» empre-
sarial fue el consistente en las
indemnizaciones por despidos.

El déficit pablico

Los gastos totales de las Ad-
ministraciones Publicas han au-
mentado a una tasa anual del
25 por 100 entre 1973 y 1982 y
han pasado de representar un
27 por 100 del PIB en 1973 a
representar un 36 por 100 del
PIB en 1982. Los ingresos tota-
les de las Administraciones Pu-
blicas han crecido, en el mismo
periodo, a2 una tasa media anual
del 22 por 100 y han pasado del
28,5 por 100 del PIB en 1973 al
30 en 1982. Pero como ya he
repetido, la escalada del déficit
publico se registra a partir de
1978 y se acentuia desde 1980,
cuando los problemas no re-
sueltos afloran con brusquedad.

En Espaiia, a diferencia de lo
que ocurre en el anterior grupo
de paises, 2/3 del déficit total es
estructural segin la OCDE,
de modo que, aunque la eco-

nomia volviese a su senda de
crecimiento segun el poducto
potencial de pleno empleo, per-
sistiria un déficit cercano a cua-
tro puntos del PIB. Claro que el
problema radica en lo que en-
tendemos por producto poten-
cial o maximo alcanzable de
nuestra economia en la actual
situacién de costes y precios
relativos y de asignacion de los
factores productivos. Porque esa
situacién, que es causa funda-
mental en la determinaciéon del
déficit publico, tiende a limitar
la capacidad de crecimiento de
nuestra economia y el techo de
producto maximo alcanzable.
De modo que nuestro déficit
publico tiene un componente
estructural muy alto porque es
reflejo y resultado:

® De graves problemas de ine-
ficiencia en la asignacion de los
recursos humanos y reales de la
Administraciéon en relacién con
las necesidades efectivas.

® De una situacién de ele-
vado paro, debida, en parte, a
insuficiencia de demanda, pero
inseparable del tema salarial y
de las rigideces del mercado de
trabajo.

® De la situacién y tenden-
cias de la Seguridad Social, con
su rapido crecimiento de los
gastos sanitarios, y el intensi-
simo avance de las pensiones,
resultante de un ritmo anual de
aumento del numero de pen-
sionistas del 5,1 por 100.

® De las subvenciones distri-
buidas por el Estado en multi-
ples direcciones, pero especial-
mente concentradas en las em-
presas publicas, afectadas por
gravisimos problemas de falia
de rentabilidad.

® Finalmente, el déficit tien-
de a autoalimentarse a través
del peso creciente de los intere-
ses de la Deuda que, en 1983,
alcanzaron unos 390 m.m. o
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bien 669 m.m. si se incluyen los
abonados por el Banco de Es-
painia sobre CRM vy depdsitos
obligatorios (tres puntos del
PIB).

Desequilibrios
financieros y reales

La Central de Balances del
Banco de Esparia ha publicado
recientemente los primeros re-
sultados de un estudio referido
a una muestra de 2.057 empre-
sas no financieras, no agricolas,
que representan el 27,5 por 100
del Valor Afadido Bruto y el
18,5 por 100 de la poblacién
activa de los sectores a que per-
tenecen. Estos primeros resulta-
dos son aun provisionales vy
solo se refieren a los afos 1981
y 1982; pero la representatividad
de la muestra, en su conjunto,
parece satisfactoria y permite
asomarse a la realidad compleja
y dificil de las empresas espafio-
las en la actualidad. La caracte-
ristica mas destacada del con-
junto de las empresas estudia-
das es su baja rentabilidad eco-
némica en ambos afios, que se
expresa en un resultado econd-
mico neto de la explotacién de
tan s6lo un 5,65 por 100 sobre
el valor total de la produccién,
mas subvenciones. En realidad,
conviene desagregar entre em-
presas publicas y empresas pri-
vadas, porque la escasa rentabi-
lidad es general a todas ellas,
pero mucho mas acusada en las
empresas publicas. El efecto, el
resultado economico neto de las
empresas privadas, en promedio
de ambos afios, ascendié al 6,5
por 100 del valor de la produc-
cién, en tanto que sélo fue del
3,8 por 100 en las empresas
publicas.

Como consecuencia de la baja
rentabilidad econémica de ex-
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plotacién y las altas cargas fi-
nancieras, los recursos genera-
dos por las empresas espafiolas
para financiar sus inmoviliza-
ciones son muy bajos: sélo pu-
dieron financiar el 29 por 100
de los empleos totales en in-
cremento del inmovilizado y del
capital circulante (el 43 por 100
en las empresas privadas; el 6
por 100 en las publicas); y la
autofinanciaciéon en sentido es-
tricto s6lo supuso el 17,3 por
100 de las necesidades del total
de empresas (26 por 100 en las
empresas privadas; 2 por 100 en
las publicas, las cuales recibie-
ron, sin embargo, transferencias
de capital del Estado por el 28
por 100 de la financiacién per-
manente recibida).

El resultado de todo ello es
un deterioro continuo de la
estructura financiera de las em-
presas, cuya autonomia finan-
ciera desciende progresivamente
y cuyo indice de endeudamiento
se eleva continuamente, medido
por la relaciéon entre fondos
ajenos y fondos propios: del 93
por 100 en 1981 al 106 por 100
en 1982, para el total de empre-
sas; y del 159 por 100 en 1981 al
176 por 100 en 1982, para las
empresas publicas.

Un sistema financiero al-
tamente intervenido ‘pretende
orientar los fondos de préstamo
en favor de determinadas asig-
naciones, a través de las dispo-
nibilidades de fondos y a través,
habitualmente, de la subvencién
implicita o explicita de los
tipos de interés. Toda interven-
cién que protege a determina-
dos sectores lo hace a costa de
otros. Toda intervencion finan-
clera que se mantiene tiende a
favorecer la asignacién existente
de recursos en los sectores pro-
tegidos en perjuicio de los sec-
tores con financiacion libre. W
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