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LAECONOMIA ESPANOLAEN
EUROPA MAS ALLA DE TREINTA ANOS

La integracion de la economia espaiiola en las Comunidades Europeas en 1986 fue un
hito singular que marco el tramo final del Siglo XX espaiiol. Pero no fue un hecho aislado,
sino que debe ser interpretado como parte del proceso de apertura de la economia, que
tuvo como eje la aproximacion a Europa, y se habia iniciado lenta y trabajosamente desde
finales de los aiios cuarenta. La trayectoria de crecimiento continuado del coeficiente

de apertura exterior de entonces a hoy lo prueba. La integracion ha sido un éxito
economico, en particular, en los aspectos comerciales y como estimulo de las reformas
modernizadoras, aunque ha tenido costes durante la crisis por el mal diseiio del euro y la

actuacion de las autoridades espaiiolas.

Palabras clave: economia espaiiola, integracion europea, crisis, transicion.

Clasificacion JEL: 021, R58.

1. Introduccidon

El 1 de enero de 1986 se hizo efectiva la entrada
de Espafa, junto con Portugal, en las Comunidades
Europeas, tal como se habia acordado en el Tratado de
Adhesion firmado el 12 de junio de 1985. Es general-
mente admitido que esa fecha representa un momento
crucial en la historia econémica, y hasta politica, de la
Espana contemporanea. En el ambito del pensamien-
to o de la politica, grandes espafioles, como Ortega o
Madariaga, habian vinculado la modernizacion al ideal
europeo y en los ultimos afios del franquismo, democra-
cia y Europa eran vistos como un binomio inseparable.
También para los economistas, se habia convertido en

* Real Academia de Ciencias Morales y Politicas. Universidad de
Zaragoza.

un lugar comun la creencia de que el salto desde una
economia atrasada y cerrada a otra avanzada y abier-
ta pasaba necesariamente por la integracion europea.
Desde nuestro punto de vista, sin embargo, en 1986
la economia espanola ya habia recorrido una parte im-
portante de ese camino, en solitario, aunque mirando
hacia Europa. Eso fue lo que hizo tan suave la integra-
cion y la convirtié enseguida en un éxito, bien refleja-
do en el ferviente europeismo de los espanoles en los
anos inmediatos. La previa preparacién permitié inclu-
SO sumarse sin reticencias a los nuevos retos que de
inmediato se le plantearon a Espafia, en un momento
que resultd ser de aceleracién del proceso de integra-
cién europea. Recordemos que el Acta Unica Europea
entré en vigor en julio de 1987, en junio de 1989 la pe-
seta se incorpora al Sistema Monetario Europeo, en
1992 se firma el Tratado de la Union Europea, y el
1 de enero de 1993 entra en vigor el Mercado Unico
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Europeo y se camina hacia la moneda unica. En solo
siete afos la Europa que Espafia habia encontrado
estrecho sus lazos de forma intensa y nadie se planteo
que hubiera que marginarse de semejante empefio.
Es mas, Espafia, por su parte, habia acortado el perio-
do transitorio establecido en 1985 como salvaguarda
para una integracion plena.

En otras palabras, en economia, el 1 de enero de
1986 no fue el punto de partida de un proceso nuevo,
sino el eslabdn necesario de una cadena que venia de
atras. Esto no quita trascendencia al acto, porque poli-
ticamente era imprescindible y la no integracion hubie-
ra tenido serias consecuencias negativas. Pero obliga
a contemplar en perspectiva el momento, cuando se
habla de economia.

Es lo que trataremos de hacer en este trabajo. En el
siguiente apartado nos ocuparemos del proceso de in-
tegracion europea anterior a 1985, visto desde la pers-
pectiva espafola. Después, en el apartado 3, exami-
naremos las consecuencias de la integracion en los
anos inmediatos. Mas adelante (en el apartado 4) nos
detendremos en la integracion monetaria, cuando la
peseta se disolvié en el euro. Terminaremos con unas
breves conclusiones.

2. Espanay laintegraciéon europea

Nada puede ilustrar tan claramente la necesidad de
interpretar 1985 en perspectiva histérica como las pro-
pias cifras del comercio exterior de Espana, el aspecto
mas sensible en cualquier proceso de integracion eco-
nomica. Pues bien, un analisis estadistico de las se-
ries de exportaciones e importaciones y del coeficiente
de apertura exterior en el muy largo plazo, entre el afio
de la creacion de la peseta, 1868, y la integraciéon en
el euro, 1999, no registra ningiin cambio significativo
en torno a la integracién europea. En términos econo-
métricos, las series citadas no presentan rupturas es-
tructurales ni en la media, ni en la tendencia, ni en el
autorregresivo, que denoten la existencia de regime-
nes diversos del comercio exterior antes y después del
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ingreso en las Comunidades (Serrano Sanz; Sabaté y
Gadea, 2008). De manera que, dejando hablar a las
cifras, 1986 no significd, en ningun sentido, un punto y
aparte para el comercio exterior de Espafa.

Si que hubo rupturas en las series, pero todas ellas
se dieron en otro momento del tiempo y, lo que es muy
significativo para nuestra historia econémica, concen-
tradas’. Todas estan localizadas en torno a los arios
cuarenta, precisamente cuando Espafia habia tocado
fondo en su aislamiento econdmico y se hallaba en
pleno ostracismo politico. A partir de entonces la eco-
nomia espafnola comenzd un proceso que le llevaria a
una creciente integracion en la economia de Occidente
y, andando el tiempo, a las propias Comunidades
Europeas y al euro.

Ala hora de buscar un punto de partida preciso para
el inicio del proceso, nos inclinamos por situarlo entre
1948 y 1949 y no solo porque entonces se concentran
las rupturas mas significativas de las series, sino por-
que en esos anos se produce un viraje importante de
la politica econdmica, a pesar del aislamiento. En di-
ciembre de 1948 Espana instauré un sistema de tipos
de cambio multiples, aprovechando el cual se realizé,
de manera sigilosa pero intensa, una devaluacién pro-
gresiva de la peseta, que hizo pasar el tipo de cambio
desde las 10,95 pesetas por doélar de 1948 a las 29,11
de 1951 para el promedio de la balanza basica2. Una
devaluacion mucho mas intensa que la muy conoci-
da asociada al Plan de Estabilizaciéon, pero que, a di-
ferencia de esta, paso desapercibida en la literatura
hasta fecha reciente?.

1 La serie de exportaciones sufrid un cambio estructural en la media
en 1945, en el autorregresivo en 1949, y en media y autorregresivo en
1948. La serie de importaciones, en 1941 el cambio en la media, en 1945
en el autorregresivo, y en 1939 en media y autorregresivo. El coeficiente
de apertura, en 1941 la ruptura en media, y en 1939 en el autorregresivo.
Véase SERRANO SANZ, SABATE y GADEA (2008), p. 89.

2 Los tipos de cambio multiples contenian cambios muy diversos para
los distintos productos del comercio o epigrafes de la balanza de pagos.
El tipo promedio se calculé ponderando los diferentes cambios y el peso
de cada partida en el conjunto. Para la balanza comercial, por ejemplo,
el tipo promedio de 1951 era 27,94 pesetas por dolar. Véase SERRANO
SANZ y ASENSIO (1997).

3 Hasta su reconstruccion en SERRANO SANZ y ASENSIO (1997).
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La introduccién de los tipos de cambio multiples se
hizo siguiendo el ejemplo de Francia, ltalia y otros pai-
ses, que habian respondido asi a la llamada escasez
de ddlares poco antes, aunque los europeos pudieron
hacerlo de un modo mas moderado y deshacerse de
ellos pronto, gracias a la ayuda americana del Plan
Marshall y los acuerdos de pagos. La devaluacion de
la peseta siguid la estela de las devaluaciones euro-
peas de 1949, cuando la practicaron Gran Bretafa,
Francia y los demas, como parte del proceso de re-
ordenaciéon monetaria llevado a cabo poco antes de
firmar el acuerdo que instaurd la Unién Europea de
Pagos en 1950.

En las medidas adoptadas por Espafia la voluntad
de no descolgarse definitivamente del comercio euro-
peo, a pesar de lo limitado de nuestras relaciones, era
la causa explicita. Representaban, al mismo tiempo,
un reconocimiento de que la autarquia no era, a esas
alturas, el objetivo del Gobierno espanol para la or-
ganizacion de su sector exterior, aun en pleno aisla-
miento diplomatico*. En ese momento es cuando se
inicia, desde nuestro punto de vista, el periodo clave
de transformacioén de los afios cincuenta que Garcia
Delgado denomin6é «el decenio bisagra» (Garcia
Delgado, 1987) y que debe ser interpretado en un sen-
tido mas laxo que literal (Serrano Sanz, 2014).

Recordemos que fue entonces también cuando se
abrié una nueva era de colaboracion en Occidente. Ya
se habia producido la ruptura entre los vencedores de
la Segunda Guerra Mundial y habia comenzado a re-
disenarse el programa de liberalizacion econémica de
la posguerra, circunscribiéndolo al oeste y acelerando-
lo. En 1948 se habia creado la Organizacion Europea

de Cooperacion Econémica (OECE), con el objeto de
promover la cooperacion comercial y monetaria en el
ambito europeo occidental, aprovechando las ayudas
del Plan Marshall. Incluso se habian dado pasos en la
cooperacion politica y militar con la creacién en el pro-
pio 1949 del Consejo de Europa y la Organizacion del
Tratado del Atlantico Norte (OTAN).

Espafia estaba marginada del proceso, pero la
atencion al mismo fue intensa desde el principio, tan-
to por parte de las autoridades como de la sociedad
civil, y también la conciencia de lo importante que era
no quedar aislados. Destacadas personalidades, co-
mo José Larraz, fueron plenamente conscientes de la
dimension histérica que tenian los esfuerzos por cons-
truir una nueva Europa en el occidente del continen-
te, a través de una progresiva cooperacion econdémi-
ca®. Y algunas revistas especializadas, como Moneda
y Crédito, se ocuparon amplia y continuadamente del
estrechamiento de lazos entre los europeos®.

El propio Gobierno espanol traté tempranamente de
participar, aunque sus intenciones apenas fueron con-
sideradas hasta entrados los afios cincuenta, cuando
la guerra fria era una cruda realidad y las considera-
ciones geoestratégicas pasaron a primer plano’. De
ahi el progresivo acercamiento a los diferentes orga-
nismos, que culmind con la integracion en el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial en 1958 y
en la OECE en 1959 (provisional en 1958). Integracion
que significaba, no debe olvidarse, la aceptacion de
las reglas de juego occidentales en el ambito de la
economia. Unas reglas que conocemos como el or-
den econdémico de la posguerra y eran marcadamente
liberales. El Plan de Estabilizacion de julio de 1959 es

4 «Todo ello ha obligado a adoptar, en muchos casos y en muy diversos
paises, sistemas o procedimientos que pudiendo calificarse en general
de artificiosos, tienden a resolver situaciones de cada momento y a
satisfacer las necesidades mas perentorias, en espera de que una mejora
de la situacion general permita restablecer, con la prudencia obligada
en estas materias, los normales procedimientos de intercambio con el
menor numero de limitaciones y trabas, lo que constituye, en todo caso,
un objetivo o aspiracion latente», se decia en el predmbulo del Decreto
de Establecimiento de los Tipos de Cambio Multiples, Boletin Oficial del
Estado, 12 de diciembre de 1948 (la cursiva es nuestra).

5 En una resonante conferencia pronunciada en Zaragoza en 1949,
afirmé: «La economia nacional, se nos presenta, por tanto, como una
forma histérico-econémica de valor relativo, de existencia contingente, de
la cual no puede presumirse la perpetuidad, sino mas bien su subsuncion
en unidades superiores». Después constituyé la Sociedad de Estudios
Econdémicos Espafioles y Europeos, para seguir detenidamente el proceso
de integracioén y los intereses de Espafia respecto al mismo y publicé nueve
volumenes en los afos cincuenta. LARRAZ, J. (1965, 2006).

6 Veéase VELARDE, J. y SERRANO SANZ, J. M? (eds.) (2015).

7 GUIRAO, F. (1998).
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la expresion mas acabada, la culminacion de la nueva
politica iniciada en diciembre de 1948.

Pero 1959 es, al mismo tiempo, un punto de parti-
da (Fuentes Quintana, 1984). Porque entonces se hi-
zo definitivamente explicito el nuevo camino que se
pensaba recorrer, y ya nunca se produciran equivo-
cos respecto al mismo. El proceso tenia una triple di-
mension: la integracidon en organismos de cooperacion
econdmica internacional, una tension constante hacia
la apertura en las relaciones comerciales y financie-
ras, y la busqueda de lazos monetarios estables. El
mantenimiento de un compromiso continuo con estos
tres objetivos ha creado un marco estable de politica
econdmica en este ambito, que ha facilitado la adapta-
cion de los agentes econémicos privados. Sin duda ha
sido la accién gubernamental de politica econdémica
con menos cambios de rumbo en el ultimo medio siglo.

Una vez conseguida la integracion en el orden eco-
nomico occidental de la posguerra, la tensién hacia la
apertura comercial se manifestd, sobre todo, a través
del reiterado empefio en lograr la integracion europea,
que mostraba cual era el horizonte para los sucesi-
vos Gobiernos a partir de 1959. Ya en 1962 Espafia
solicitd formalmente la apertura de negociaciones con
los paises que habian firmado en 1957 el Tratado de
Roma, con el objeto de asociarse primero, e incorpo-
rarse después, al entonces llamado Mercado Comun
Europeo. La negativa por razones politicas obligo a
rebajar objetivos y solicitar dos afios mas tarde el es-
tablecimiento de una relacion especial; el Acuerdo
Preferencial de 1970 fue su fruto. ElI Gobierno salido
de las primeras elecciones democraticas del 15 de ju-
nio de 1977, con su nueva legitimidad, reiteré de in-
mediato la demanda, con una carta del mes de julio
y, tras un largo proceso negociador, se firmé por fin el
Tratado de Adhesion en 1985. Es decir, desde 1962,
cada siete afos, aproximadamente, se insistié en la
apuesta europea que implicaba un futuro de apertu-
ra comercial completa (Fuentes Quintana, dir., 2004).

La integracion monetaria y financiera discurrio
por caminos distintos, porque diferentes eran las
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condiciones europeas e internacionales en este ambi-
to. Para empezar, en el Tratado de Roma no se con-
templaba la integracion monetaria, porque en los afios
cincuenta se consideraba suficiente el marco que pro-
porcionaba, en este aspecto, Bretton Woods. Fue al
verse proxima la quiebra de este sistema, a finales
de los sesenta, cuando el problema de la inestabili-
dad monetaria empez6 a preocupar a los europeos,
empefiados para entonces en una integracién comer-
cial que peligraba en el nuevo escenario. Asi nacio la
«serpiente monetaria», primero, el Sistema Monetario
Europeo, después vy, finalmente, el euro.

Espana hubo de adaptarse a ese entorno cam-
biante, desde la mantenida voluntad de no permane-
cer marginada (Garcia Delgado y Serrano Sanz, dirs.,
2000). La experiencia de un aislamiento monetario,
como el soportado en los afos cuarenta y cincuenta,
con sus secuelas de problemas periddicos de falta de
divisas, sensibilizé a los diversos Gobiernos respecto
a la necesidad de buscar referencias estables para la
peseta (Fuentes Quintana, 1984). Por eso mismo, la
declaracion de convertibilidad de las monedas euro-
peas en diciembre de 1958 fue uno de los estimulos
decisivos de la apertura espanola de 1959, que llevo
aparejada la convertibilidad de la peseta. La integra-
cion en Bretton Woods situo a la peseta en igualdad de
condiciones que las otras monedas europeas, con lo
cual parecio incluso que la integracion monetaria pre-
cedia a la comercial.

Sin embargo, la quiebra del sistema en agosto de
1971 dejo a la peseta en solitario, pues no tenia cabida
en los esquemas de cooperacion europeos sin estar
en las Comunidades. Por eso, seguramente, se man-
tuvo apegada a los compromisos de Bretton Woods
mas alla de lo imaginable, hasta 1974. Su travesia por
la flotacion, desde entonces hasta 1989, acabo resul-
tando funcional, porque permitié disponer de un instru-
mento de ajuste adicional para enfrentar las tensiones
deparadas por la combinacién de crisis econémica y
transicion politica. Tensiones tan fuertes que provoca-
ron una depreciacion frente a la moneda de referencia,
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el dolar, del 100 por 100 hasta 1985, incluyendo tres
devaluaciones oficiales en 1976, 1977 y 1982.

3. Los efectos de la integracion en el corto y
medio plazo

La estructura de la economia esparola en 1985 era
el resultado del intenso crecimiento de los sesenta y
la crisis energética de los anos setenta. Como conse-
cuencia del primero, se trataba de una economia que
habia superado las primeras etapas del desarrollo y
estaba ya dominada por los servicios (62,9 por 100 del
PIB) y la industria (24,5), mientras que la agricultura se
habia reducido hasta un escaso 5,6 por 100 del PIB.
La crisis habia truncado el intenso ritmo de crecimien-
to y habia hecho aparecer graves desequilibrios en el
empleo, los precios, la balanza de pagos y las cuentas
publicas.

Sin embargo, el afio de la integraciéon marco preci-
samente el final de los ajustes a la crisis, que se ha-
bian culminado antes del ingreso. En 1985, por prime-
ra vez desde 1972, la inflacion estuvo por debajo de
los dos digitos, y ya el afo anterior se habia consegui-
do retornar al equilibrio externo. Ademas el PIB cre-
Cié por encima del 2 por 100 por primera vez en ocho
anos. Fue la conjuncién de dos factores lo que hizo
posible esos resultados. De un lado, el esfuerzo esta-
bilizador realizado desde finales de 1982, con la deva-
luacion de la peseta y la politica monetaria restrictiva,
habia dado sus frutos. De otro, el precio del petréleo
se redujo precisamente aquel afio, hasta los niveles
previos a la crisis energética, y esto favorecio a los
paises importadores como Espafia y abrié una etapa
de crecimiento de la economia internacional, que era
el mejor entorno posible para la recuperacion.

No obstante, la profunda crisis habia dejado hon-
das secuelas. Tres datos bastaran para mostrarlo. El
PIB por habitante, medido en términos de paridad del
poder adquisitivo, habia retrocedido desde el 85,6 por
100 del promedio europeo en 1975 al 73,5 por 100 en
1985. El desempleo alcanzé ese mismo ano el 21,9

por 100, el punto mas alto de toda la crisis. Por ultimo,
el déficit presupuestario llegé al 6,1 por 100 del PIB.
Esas huellas, ademas, no fueron faciles de borrar, a
pesar del retorno de un intenso crecimiento entre 1986
y 1991. El desempleo nunca descendié por debajo del
16 por 100 y el equilibrio presupuestario tampoco se
consiguié en el nuevo ciclo expansivo.

La incorporacion a Europa tuvo un efecto sicologi-
co claro sobre los empresarios espafoles, que advir-
tieron de la necesidad de prepararse para una mayor
competencia y acaso las oportunidades que les brin-
daba un mercado mas amplio. Como resultado, la in-
version crecid a ritmos superiores al 10 por 100 anual
hasta 1990 y fue un soporte importante de la recupe-
racion y un factor de modernizacion de la estructura
productiva, directamente atribuible a Europa.

Ahora bien, en nuestra opinioén, los principales efec-
tos a corto plazo de la integracion no fueron macro-
econémicos. Hay que verlos en el impulso para el re-
formismo que el ingreso proporciond. La estructura
institucional de la economia espafola heredada del
franquismo tenia como caracteristica singular, respec-
to a las de otros paises cercanos, un intervencionismo
regulador muy acusado. Las normas del sector publico
eran muy restrictivas para la actuacion de los agen-
tes econdémicos privados, especialmente en los mer-
cados de factores productivos, trabajo y capitales. En
cambio, la actuacion financiera publica era compara-
tivamente escasa, con una hacienda de reducidas di-
mensiones, que en 1975 alcanzaba solo el 25 por 100
del PIB, en contraste con las economias europeas. La
falta de flexibilidad de unos mercados muy interveni-
dos y la escasa entidad del sector publico financiero
dificultaban los ajustes de una economia en proceso
de cambio, como era la que se habia enfrentado a la
crisis energética, o que se preparaba para la integra-
cioén europea.

El diagndstico sobre estas deficiencias de la estruc-
tura institucional de la economia espafola era am-
pliamente compartido por los economistas y la opi-
nion ya en los ultimos afos del franquismo; por eso,
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la necesidad de una reforma fiscal o de la liberaliza-
cion financiera eran admitidas con generalidad. Hasta
el punto de que la necesidad de hacer «reformas» en
la economia paso a ser casi un topico en el debate
publico de los anos de la Transicion, e incluso ha que-
dado incorporado a la jerga de los economistas espa-
foles desde entonces. El programa de politica econo-
mica mas ambicioso de la transicion, el contenido en
los Pactos de la Moncloa, que se puede leer como un
proyecto de constitucién econémica para la democra-
cia, se llamaba, expresivamente, «de saneamiento y
reformay.

Pues bien, las reformas de aquellos afios no se dis-
tribuyeron de manera homogénea a lo largo del tiem-
po, sino que se concentraron en dos fechas muy pre-
cisas. La razon es que el reformista debe tener un
buen argumento para encontrar su oportunidad, pues
el tiempo de que dispone es breve, antes de que los
intereses afectados reaccionen y bloqueen el proceso.
Esos dos momentos fueron los meses centrales de la
Transicion, entre las elecciones del 15 de junio de 1977
y la Constitucion, y el periodo en torno a la integracion
europea (Serrano Sanz y Costas Comesafa, 1995). En
el primer caso, el argumento utilizado por los reformis-
tas para introducir sus cambios fue la necesidad de es-
tablecer un nuevo contrato social, que sustentara la na-
ciente democracia, con el Estado del bienestar como
fundamento. Se hizo la reforma fiscal y se ensancho el
gasto publico, se establecid el nuevo sistema de pen-
siones y se reformaron las relaciones laborales.

En 1985, el argumento fue que ciertos cambios ve-
nian impuestos por la propia integracion y otros por
la necesidad de competir a partir de entonces en un
escenario mucho mas abierto, el europeo; necesidad
que obligaba a una liberalizacion y modernizacién de
la estructura institucional. Asi, por un lado, se acabd
la reforma fiscal, con la introduccién del impuesto so-
bre el valor anadido (IVA), aplazado desde 1977, y
se inicio la etapa final del desarme arancelario. Por
otro, se culmind la liberalizacion del sistema financie-
ro, incluyendo el mercado de valores y los seguros y
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pensiones privadas. Y ademas se inicié con vigor el
proceso de privatizacion de empresas publicas.

4. El euro como problema

La integracion en las Comunidades y la insatisfacto-
ria experiencia de los afios de la crisis energética llevo
a las autoridades espafiolas a mostrar preferencia por
la estabilidad macroecondmica, y el tipo de cambio era
un instrumento clave para conseguirla. EI marco ale-
man paso a ser la moneda de referencia y muy pron-
to, en 1989, se asumid el compromiso de integrar a la
peseta en el Sistema Monetario Europeo. En la crisis
de este, a comienzos de los afos noventa, la peseta
consiguio resistir sin necesidad de abandonarlo, como
otras monedas tuvieron que hacer, a pesar de que los
desequilibrios que pesaban sobre la economia espa-
fola eran de consideracion y hubo que recurrir, una
vez mas, a las devaluaciones. La apuesta por la mo-
neda unica, tras los problemas del Sistema, fue una
opcién ampliamente compartida en Espana.

Pero, del mismo modo que hay pocas dudas sobre
el éxito de la integracidn comercial, existen serias re-
ticencias sobre el balance, hasta hoy, de la moneta-
ria. En este Ultimo caso se cometieron dos errores que
han pasado una seria factura a la economia y han si-
do determinantes en la gravedad que la crisis ha te-
nido en Espafia. Uno es achacable al conjunto de las
autoridades europeas, el desastroso diseno inicial del
euro. Ofro, a las autoridades espafolas, a su incapaci-
dad para comprender la nueva posicion en la que nos
encontrabamos, una vez perdidas la politica moneta-
ria y cambiaria; incapacidad que les llevé a no poner
frenos a los desequilibrios en la expansién y a tomar
un atajo equivocado en los primeros compases de la
crisis, empeorandola.

El euro parecié un éxito en los primeros afios por la
muy particular coyuntura en que nacio. La cémoda im-
plantacion y difusidn, asi como la presencia creciente
en los mercados internacionales, se debieron mas a
los tiempos que a méritos propios, de ahi que fueran
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malinterpretadas. Una etapa de abundancia de aho-
rro en todo el mundo, debida a la estrategia de creci-
miento via exportaciones, elegida por China y otros
paises emergentes, fue facil de gestionar. En espe-
cial, porque el crecimiento generalizado ni siquiera in-
corporaba tensiones importantes en los precios, ex-
cepto en ciertas materias primas y en la energia. Los
dilemas de politica monetaria parecian no existir o ser
de tono menor. Hasta se permitié que los bancos cen-
trales de Occidente atizasen la hoguera con politicas
monetarias expansivas de largo plazo, determinantes
en las burbujas que después estallaron. Solo al llegar
la crisis, las carencias del euro quedaron al descu-
bierto, como también las disfunciones provocadas por
los prolijos procesos decisionales en las instituciones
europeas.

Desde nuestro punto de vista, el principal defecto
de la organizacion monetaria de la zona euro era la no
consideracion de los equilibrios financieros en la agen-
da de obligaciones del Banco Central Europeo (BCE).
Como si su mantenimiento no tuviese importancia o
estuviese garantizado por alguna clase de orden na-
tural, y nadie hubiera de preocuparse por crisis sisté-
micas en los bancos de un pais o del conjunto de la
eurozona que amenazasen colapsar la economia. El
interés por el equilibrio financiero era tan limitado que
se pensoé que para conseguirlo bastaba con garantizar
el liviano pacto de estabilidad y crecimiento, derivado
de las condiciones para el ingreso en la moneda Unica.
Un pacto que, ademas, solo hacia referencia al equi-
librio financiero de los Gobiernos, sin mencion alguna
de los riesgos del endeudamiento privado. Algo que ha
costado muy caro a la economia espanola, cuyos pro-
blemas en tiempos de bonanza estuvieron concentra-
dos en las deudas privadas y no en la publica.

Por el contrario, la mision del BCE se limitaba al
mantenimiento del valor de la moneda, un objetivo
que se ha revelado necesario pero no suficiente para
el correcto funcionamiento del lado financiero de las
economias europeas. Y no se trata de la discusion
entre monetarismo y keynesianismo, sobre si debe

figurar solo la estabilidad o también el crecimiento en
la agenda del Banco Central. Es algo mucho mas im-
portante, como ya sefialara Milton Friedman con refe-
rencia a los aspectos monetarios de la crisis de 1929:
el Banco Central no puede eludir su mision de pres-
tamista en ultima instancia, a riesgo de provocar ca-
tastrofes financieras y, en consecuencia, econémicas.
También en la reciente crisis financiera internacional
se ha insistido desde Estados Unidos en la cuestion
(Bernanke, 2014).

Que el Banco Central se responsabilice de la esta-
bilidad financiera de una zona exige, como condicion
previa, la unificacion del espacio bancario, la denomi-
nada, en Europa, Unién Bancaria. Ha sido la crisis fi-
nanciera la que ha hecho ver su necesidad, aunque la
lentitud de los procesos decisionales en la Unién y el
peso de ciertos intereses nacionales han retrasado in-
comprensiblemente su logro. Cuando menos esta ya
planteada y se han dado pasos importantes, aun sin
haberse culminado todavia. La dilacién, no obstante,
ha sido fatal para los paises con desequilibrios finan-
cieros, como Espana.

Estas carencias hicieron que en las primeras fases
de la crisis se dejara el problema en manos de las au-
toridades nacionales, con recursos muy limitados to-
da vez que habian delegado la soberania monetaria.
Pensemos en los compromisos contraidos en el otofio
de 2008 por la mayoria de paises europeos, cuando
se aumentaron generalizadamente las garantias de
los depositos bancarios o algunos Gobiernos entraron
en el capital de bancos con problemas. No parecio de-
masiado peligroso, porque era el comienzo de la cri-
sis y las deudas publicas aun no se habian dispara-
do. Pero fue suficiente, por ejemplo, para arrastrar a
Irlanda. De hecho, contenian el germen de un riesgo
sistémico transferido de los bancos a los Gobiernos
por las insuficiencias del papel del Banco Central.

Esto nos lleva al segundo equilibrio financiero del
que no se puede desentender la organizacion de un
area monetaria, el de las finanzas publicas naciona-
les. De acuerdo con el «trilema» macroeconémico
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(Obstfeld et al., 2005), una crisis ciclica en un area
que no puede ser combatida con devaluacion o im-
pulsos monetarios hara incurrir a la hacienda del pais
que la sufra en déficit, por muy modestos que sean
los estabilizadores automaticos y muy contenida que
se muestre la politica discrecional. De ahi que en to-
das las areas monetarias haya fondos colectivos para
atender desviaciones coyunturales del equilibrio en la
hacienda publica de algun pais participante; este fue
el caso del Fondo Monetario Internacional en el mu-
cho menos exigente sistema de Bretton Woods. Por
supuesto, la financiacion de esos desequilibrios debe
conllevar condiciones y vigilancia de su cumplimiento.
Pero la posibilidad de asistencia financiera debe existir,
y en la eurozona esa asistencia no se instauré de for-
ma permanente hasta la constitucion del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), en 2012. Se dijo en-
tonces en el comunicado oficial que era «piedra angu-
lar de la unién monetaria». De manera que se reco-
nocia, por pasiva, que el euro habia carecido en sus
primeros 13 afios de «piedra angular».

Los defectos de disefio de la moneda europea, con
ser importantes, no eximen de responsabilidad a las
autoridades espafolas en la intensidad de los des-
equilibrios con los que Espafia llegd a la crisis, ni en
la equivocada gestidn de los primeros compases de la
misma. Unos y otros errores han sido también deter-
minantes en la gravedad diferencial que ha alcanzado
aqui la crisis.

De los desequilibrios de la fase de expansion, el
mas grave nos parece el exceso de endeudamiento
de los agentes econdmicos privados. El problema tie-
ne su origen en la sostenida tendencia de la economia
espafiola a invertir en exceso, compartida, por cierto,
en la ultima fase de crecimiento, por todos los agen-
tes econdmicos. Las familias compraron viviendas, las
empresas ampliaron capacidad productiva y las admi-
nistraciones multiplicaron infraestructuras. Atizados
por la confianza que difundié el sistema financiero
y el descuido de las autoridades, se invirtio con tal
desmesura que el esfuerzo excedié en mucho a las
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posibilidades del ahorro interno (Velarde y Serrano
Sanz, eds., 2008).

En segundo lugar, no podemos obviar la politica
econodmica en la crisis para explicar el exceso de en-
deudamiento de hoy en dia. A partir de 2008 los ingre-
SOs presupuestarios comenzaron a bajar por su sensi-
bilidad ante el ciclo, mientras se mantenian los gastos
con el objetivo de preservar en lo posible los niveles
de actividad y la cohesion social. El déficit presupues-
tario y el aumento de la deuda publica fueron los resul-
tados. Al hacerse insostenible el ritmo de crecimiento
de ambos en 2010, llegaron las subidas de impues-
tos y unos recortes que todavia en 2015 han sido in-
suficientes para encontrar una senda creible hacia el
equilibrio presupuestario.

Por uno y otro motivo, la herencia y la politica,
Espafia necesito financiacidon externa durante 13 afios
consecutivos, desde 1999 hasta 2011 inclusive, un pe-
riodo sin parangdén en nuestras estadisticas. El proble-
ma fue particularmente grave desde 2004 hasta 2011,
cuando se sucedieron ocho ejercicios, en cada uno de
los cuales el desequilibrio estuvo sistematicamente
por encima del 3 por 100 del PIB, superando incluso
el 9 por 100 en dos ocasiones. Para tener un térmi-
no de comparacién cabe decir que en tiempos de la
peseta un solo afio con un déficit exterior por encima
del 3 por 100 llevaba a la devaluacion. Se trataba de
una medida dolorosa pero eficaz, que solia venir de la
mano de una pérdida de divisas que alertaba del des-
equilibrio externo a las autoridades. Con la entrada en
la Union Monetaria este mecanismo de alerta desapa-
recio. Pero al llegar la crisis los mercados financieros
agregaron las deudas de cada pais hasta definir una
posicion de riesgo, que venia a desempefiar el papel
que antes tenian las reservas de divisas.

El problema de la politica econémica no ha estado
solo en la herencia recibida de los afios de expansién,
sino en la gestion de la crisis hasta mayo de 2010. La
actual es la primera crisis que la economia espano-
la padece con una nueva estructura institucional de
politica econdmica. La capacidad de actuacion de la
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Administracion central se habia visto doblemente re-
cortada desde la crisis anterior, vivida en los afios no-
venta. Por una parte, habia perdido las politicas mone-
taria y cambiaria en favor de las autoridades europeas
y, por otra, habia cedido la capacidad de controlar par-
tidas significativas del gasto publico en beneficio de
las autonomias. Sin embargo, nadie parecid ser cons-
ciente de ello. En la expansion se actud como si hubie-
ra instrumentos para corregir de inmediato cualquier
desequilibrio, y en la crisis se comenzo por intervenir
como si el margen de maniobra de la politica fiscal fue-
ra ilimitado. Errores por los que todavia paga la econo-
mia espafola.

El activismo de la politica monetaria del Banco
Central Europeo bajo el mandato de Mario Draghi ha
sido un verdadero alivio para la economia espafola,
pues ha permitido comprar tiempo para hacer viable el
comienzo del desendeudamiento sin tensiones finan-
cieras y con tipos de interés soportables. De haberse
comportado asi el Banco desde el comienzo de la cri-
sis, nunca hubiera alcanzado esta la profundidad que
ha tenido. Pero si las autoridades espafiolas hubieran
comprendido, y actuado consecuentemente, que su
margen para gestionar la demanda era muy limitado
y no podian dejar crecer unos desequilibrios que des-
pués no iban a ser capaces de controlar, tampoco se
habria llegado a la sima a la que se descendid.

5. Conclusiones

En 2015 el coeficiente de apertura exterior de la
economia espafiola, medido a través de la balanza de
bienes y servicios, fue un 63,7 por 100. Con esa cifra,
a dia de hoy, la espafiola es una de las economias
europeas de mayor tamafo, de las mas abiertas que
existen, solo superada por Alemania, pero por delan-
te de Francia, Italia y Gran Bretafia. En 1948, el afio
en que cambid la actitud de las autoridades espafiolas
y comenzo el proceso de aproximacion a las nuevas
economias europeas, el coeficiente de apertura exte-
rior era un escualido 6,42 por 100. En 1985, el afo de

la integracion, el grado de apertura de la economia
espafola se hallaba en una posicion intermedia, pues
era un 34,1 (Serrano Sanz, 1997). Son estas cifras las
que obligan a contemplar la incorporacion de la econo-
mia espafola a Europa como un proceso con hondas
raices, que habia comenzado largo tiempo atras.

En cuanto al balance de la integracion, las sombras
de los ultimos tiempos no deben ser el argumento final
de la integracién, porque el balance es mucho mas ri-
co y complejo y lo podemos resumir en cinco conclu-
siones. En primer lugar cabe decir que, en términos
economicos, se trata de un éxito indudable, porque la
renta, en términos reales, se ha multiplicado por 3,5
en estos 30 afos y eso implica un ritmo de crecimien-
to notable. En segundo lugar, la relacion comercial y
financiera con los socios europeos ha crecido, aun-
que no de un modo espectacular. Espafia ha pasado
de vender un 51,8 por 100 de sus exportaciones en
1985 a un 55,6 en 2015 a los mismos 11 socios de
entonces. El unico cambio estructural registrado en el
comercio exterior se ha producido en la intensificacion
de nuestras exportaciones a Portugal que se han do-
blado, al pasar de recibir el 3,4 por 100 de las ventas
exteriores de Espana en 1985 al 7,2 de hoy (Sabaté
y Gracia Andia, 2003). En tercer lugar, la economia
espanfola ha recibido de su pertenencia a la Union un
impulso indudable para culminar el proceso de apertu-
ra exterior, hasta convertirse en una de las economias
mas abiertas entre las desarrolladas, en proporcion a
su tamafo. En cuarto lugar, la integracion no ha si-
do estimulo suficiente para realizar todas las reformas
que necesitaba una verdadera modernizacion de la
economia espafola y la agenda de reformas pendien-
tes sigue estando hoy colmada. En particular, aquellas
que se necesitan para un aumento continuado y sos-
tenido de la productividad, que estan relacionadas con
el capital humano, el mercado de trabajo, la gestion de
la investigacion, la flexibilidad y la eficiencia de las ad-
ministraciones, entre otras. Por ultimo, las autoridades
espafolas han cedido sus instrumentos de gestion
macroecondémica, en especial las politicas monetaria
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y cambiaria, y tienen fuertes limitaciones en la fiscal.
De modo que deberian redisefar por completo su po-
litica, pensando en evitar errores como los de la ulti-
ma expansion, en los primeros afnos del Siglo XXI. Al
mismo tiempo, deberian tratar de influir en el disefo
de las normas europeas, porque afectan seriamente a
nuestra economia, y no permanecer clamorosamente
ausentes de las decisiones europeas, como lo han es-
tado desde hace anos.

Para finalizar, en nuestra opinion, 1985 fue un esla-
bdn necesario de un proceso continuo. Fue la idea de
Europa, el horizonte europeo como unico destino de la
economia espafola, lo que resulté decisivo; asi como
la gestion de esa idea a través de una politica econoé-
mica que la mantuvo como objetivo desde los afios
cincuenta. Para comprender la integracion, y el propio
éxito de la integracion, hay que ponerla en perspectiva
histérica.
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