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Consideraciones generales

No hay duda alguna que, en los momentos actuales, la ciencia econé-
mica estd atravesando una crisis profunda. En efecto, las teorfas desarrolla-
das a lo largo de nuestro siglo, Keynesiana, neo-clasica, teorfa del bienestar,
no permiten explicar, de manera satisfactoria, los problemas que caracteri-
zan la situacién actual, ni sentar las bases para la elaboracién y puesta en
marcha de una politica econémica eficaz.

En efecto, los temas que mds preocupan a los estadistas y economistas,
como son la inflacién y el paro, no encuentran en la ciencia econémica una
respuesta concluyente, sino que las pretendidas soluciones que se presen-
tan, resultan vacilantes y confusas. Paralelamente se produce, en la realidad,
un empeoramiento de los niveles de paro sin que se consigan yugular los
altos tipos de inflacién, lo que ha dado lugar a una nueva situacién, inédita
en la historia de la economia.

En la explicacién tedrica de esta compleja situacién, es decir en cuanto
se establece la formalizacién de los problemas reales, se tiende a abandonar
los esquemas de los equilibrios espontaneos buscando las soluciones a tra-
vés de los mecanismos de regulacién.

Estos movimientos en el campo formal, vienen condicionados, proba-
blemente, por los cambios en la fenomenologfa de una realidad, caracteriza-
da por un sistema econémico que ha pasado del crecimiento méas continuado
de la historia, a una situacién cuyos rasgos fundamentales vienen determi-
nados por la combinacién de inflacién, estancamiento y desempleo.

Cuando en los sistemas econémicos se produce el fenémeno de la infla-
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cién con estancamiento, se acostumbra a explicar, que estos hechos son el
resultado de desajustes provocados por los répidos ritmos de crecimiento
que con anterioridad se han venido alcanzando, y que su solucién, sélo pue-
de venir resolviendo los problemas del desempleo y de la inflacién.

Ahora bien, si este planteamiento puede ser aceptado con cierta gene-
ralidad, no sucede lo mismo en cuanto al camino a seguir para salir de la
situacion actual, dado que no existe una total conciencia entre todos los eco-
nomistas, en relacién con las medidas a adoptar. Estas diferencias conducen
a la opinién publica a un contexto de confusién y desorientacién.

Cuando se pasa del campo formal al de la realidad, se observa que los
sistemas econdmicos, entre ellos el espafol, se ven sumidos actualmente en
los graves problemas citados, los cuales afectan no sélo a la actividad econé-
mica de los sujetos aislados sino que, rebasando el drea individual, atehtan
a la propia subsistencia de determinados sectores en su conjunto.

Y ello es asi, por cuanto la actividad econémica de una empresa no de-
pende unicamente de su propio esfuerzo, sino también de las posibilidades
que ofrece el entorno en el que se mueve.

Y este entorno presenta las caracteristicas peculiares de una economia
depresiva, cuyo andlisis puede ser revelador en vistas a un intento de esbo-
zar un modelo de seleccién de inversiones apto para ser utilizado por parte
de las empresas privadas.

Ahora bien, el estudio de la situacién econémica en un determinado
momento, no puede realizarse, como se hace frecuentemente, en base a los
“tltimos” datos conocidos, sean estos positivos o negativos. Sino que lo im-
portante es la tendencia: No vamos mejor por el hecho de que en los 3 dlti-
mos meses se haya reducido el déficit exterior, o en el tltimo mes el paro
no aumentara, sino que lo importante para determinar la evolucién futura
del sistema econémico, es determinar la direccién que siguen las macro-
magnitudes en una perspectiva mds a largo plazo.

Es por ello que, a pesar de los resultados que frecuentemente se presen-
tan, el empresario consciente, no puede evitar un cierto pesimismo, que con-
trasta con la a veces “moderada euforia” que se respira en medios oficiales.

Mucho mids peligroso resulta cuando es el propio Gobierno quien se
basa en los resultados mas inmediatos para tomar medidas que significan un
cambio en la politica econémica. Y los espafioles sabemos mucho de los vai-
venes que tales actitudes provocan.

Todo el mundo estd esperando la reactivacién, todos los empresarios
desean el establecimiento de medidas que la favorezcan, pero en economia
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no es posible actuar de manera que se crean situaciones “artificiales” sin el
riesgo de graves problemas y elevado sacrificio social.

La depresién econémica representa la catdstrofe para miles de empre-
sas, la ruina de millones de personas, la miseria para muchas familias, pero
también significa algo muy importante como es el saneamiento del sistema
econémico internacional. Sélo cuando este “trabajo de purga” ha llegado a
su fin, es cuando la realidad econémica pide y hay que darle los medios para
su despegue. Hacerlo antes o después lleva inevitablemente a un despilfarro
econdémico.

Medidas econémicas recientes del Gobierno (1)

Las nuevas medidas tomadas por el Gobierno significan un claro ejem-
plo de cambio de rumbo en la politica econémica seguida por el Gobierno
Socialista hasta hoy, como consecuencia de la variacién de datos a corto
plazo. Se puede afirmar que el objetivo principal que se pretende, consiste
en impulsar la demanda interna que compensa de alguna manera la esperada
reduccién de la demanda exterior, es decir de las exportaciones. Creemos
que la afirmacién del Ministro Boyer en el sentido de que “hay que aprove-
char el tiempo que nos queda para readaptar nuestra economia de cara a
nuestro ingreso en la CEE” es una afirmacién pura y simplemente gratuita.

El conjunto de medidas adoptadas parece apoyarse principalmente en
un tripode formado por:

— inyectar 107.000 millones de pesetas al consumo privado a través de
reducir las retenciones en el [.R.P.F. Esta ampliacién momentanea de me-
dios monetarios para el consumidor solo serd efectiva, a plazo medio, si en
los préximos Presupuestos Generales del Estado se reducen los tipos imposi-
tivos, ya que de lo contrario, lo que no se paga ahora deberd hacerse en la
declaracién del afio 85 a realizar en la primavera del 86.

— estimular fiscalmente la inversién de las empresas privadas a través
de permitir la amortizacién de las inversiones que se inicien en 1985-1986,
o bien aquellas que, habiendo sido iniciadas anteriormente tengan una ma-
terializacién como minimo del 109% de este ejercicio y se realice entre 1985
y 1986 el 40% de su importe total.

(1) Este apartado, incluido a titulo de ejemplo, sélo tiene un interés en cuanto se refiere
a unas medidas que corresponden a un momento de tiempo muy concreto.
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— apoyar a un sector punta y locomotor como es la construccién. A
este respecto, se han realizado dos medidas de cardcter diferenciable.

a) apoyo a la construccién de nuevas viviendas a través de un tratamien-
to fiscal parecido al que disfrutan determinados activos mobiliarios, cuya
desgravacién asciende al 17%.

b) modificacién de la ley de arrendamientos urbanos en el sentido de
suprimir la prérroga forzosa de los alquileres de las viviendas que se arrien-
den en el futuro.

Con ello se desea aumentar la demanda efectiva de viviendas, canali-
zando inversiones realizadas hasta ahora, menos eficaces para la reactivacién,
hacia otras méas efectivas a través de una mayor construccién de viviendas
para el acceso a la propiedad y la creacién de un nuevo mercado para vi-
viendas de alquiler.

Estas medidas, pretendidamente reactivadoras, significan el abandono
de la lucha contra la inflacién a través de las restricciones monetarias. De
esta manera se reconoce que nos hallamos no ante una inflacién de deman-
da sino en una inflacién de costes, por lo que, de tener lugar un aumento
de la produccién que aprovechara la capacidad productiva existente, se con-
seguirfa en lugar de un mayor aumento de los precios, una reduccién en la
tasa de incremento de los mismos.

De la misma manera queda entronizado el subsector de la construc-
cién de viviendas como la pieza clave de la reactivacién del sistema
econémico.

Creemos sinceramente, que uno de los impedimentos para que la reac-
tivacién sea posible, se halla en la “crisis de confianza” de los posibles inver-
sores, compradores, consumidores,... y que todas estas medidas s6lo podran
tener una cierta efectividad si son “creidas” por quienes tienen que hacerlas
realidad. Es decir que la inversién podrd trasladarse hacia la adquisicién de
viviendas para alquilar, si se tiene “fe” en que las nuevas disposiciones serdn
respetadas y no serdn modificadas posteriormente; se invertird en bienes de
equipo si las expectativas de la demanda son favorables; se podran comprar
pisos propios si se “cree” que detrds de la desgravacién, no vendran otras
medidas punitivas contra la propiedad;... La realidad es que la experiencia
del pasado inmediato no induce a tales muestras de confianza. La credibili-
dad se pierde raipidamente pero es muy dificil recobrarla. En realidad no es
posible hacerlo superponiendo medidas artificiales a una realidad que cami-
na en distinto sentido. Sélo la propia evidencia de los hechos cotidianos que
se comportan en una cierta direccién de manera sostenida es capaz de
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devolver a la iniciativa privada el estimulo que precisa para lanzarse hacia
la actividad inversora.

Sin embargo si existe un aspecto en que la tendencia es clara y man-
tenida: el aumento progresivo de la presién impositiva que las empre-
sas espafolas soportan. Y esto no es precisamente estimulante para la deci-
sién de invertir.

Planteamiento de la inversion desde una dptica microeconémica

En un contexto a largo plazo, y dejando las situaciones coyunturales de
que circunstancialmente aumente o disminuya la demanda exterior, o que
un ano lluvioso permita menores importaciones de crudos o que un buen
afio agricola haya mitigado la presién inflacionista, sélo una recuperacién
de la inversién privada, verdaderamente generadora de empleo, podria con-
tribuir a sostener, en cierta medida el consumo privado, y lograr un cambio
de signo en el ciclo econémico.

¢Cémo se contempla la posibilidad de inversién desde el punto de
vista del empresario? Para la empresa privada, hay elementos que inciden
directamente en la decisién de inversién (fiscalidad, inflacién, progreso téc-
nico, etc...) y otros que lo hacen de manera mds indirecta como el paro,
por ejemplo.

En los actuales momentos, en que los sistemas econdmicos soportan si-
tuaciones depresivas, agravadas en nuestro pais, por la falta de inversién y
su secuela inmediata de altas cifras de paro, las autoridades monetarias han
puesto en marcha, DE MANERA ACELERADA, unas acciones de tipo fis-
cal, que han llevado a unas mayores detracciones a las empresas. Esto
ha creado un clima de preocupacién complementaria y ha afadido un
nuevo problema a los muchos que la empresa tiene planteados, lo que pare-
ce que pueda redundar en aumentar la desaceleracién de las inversiones
privadas.

Esta primera impresion, deberfa ser confirmada intentando determinar,
de manera cuantitativa, las relaciones existentes entre el hecho impositivo
y la decisién de invertir.

Para el estudioso de la Economf{a de la Empresa, la cuestién se le plantea
en cémo se pueden integrar los fenémenos reales de imposicién e inversién
en los procesos de formalizacién.

Conocidos son los trabajos realizados para introducir la presién fiscal



138 ANALES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS

en los modelos de seleccién de inversiones. Citemos a titulo indicativo a
Sudrez (1) y a Biermand y Smidt (2) entre otros.

Nuestro objetivo consiste en intentar demostrar que, cuando la intensi-
dad en la imposicién sobrepase un cierto limite, desencadena un proceso
que repercute desfavorablemente en la decisién de invertir.

Para poder llegar analiticamente a esta conclusién, es necesario incluir
la masa monetaria detraida por la imposicién en los esquemas decisionales
relativos al campo de las inversiones, estudiando, de esta manera, la influen-
cia del gravamen fiscal sobre la realidad econémica y en que sentido estimu-
la esta influencia, las decisiones del empresario.

Como es légico, el proceso de formalizacién exigird una simplificacién
del funcionamiento de la Empresa, con objeto de poder elaborar un modelo
matemdtico. Esta simplificacién queda centrada principalmente en que no
se toman en consideracién otros gravimenes que el Impuesto sobre el Bene-
ficio de Sociedades.

Por otra parte, el tratamiento del problema que plantea la relacién entre
imposicién y decisién de invertir, no puede ser desligado, desde un punto
de vista formal, de dos elementos principales:

1°) La diferencia existente entre gasto y pago.

2°) El método utilizado en el proceso de amortizacién.

Y ello es asi, como consecuencia de que el impuesto, al gravar los bene-
ficios habidos durante un periodo, refuerza la importancia del esquema de
periodificacién ya que ésta afecta a la cuantia de la base imponible.

Conocido es, que la contabilidad, en su aspecto registral, considera que
un pago puede quedar reflejado, en primer lugar como un gasto del periodo
en que se ha realizado, en segundo lugar, a través de su distribucién como
gasto a lo largo de varios periodos y, finalmente, un pago puede no implicar
gasto alguno (terrenos y fincas). Es evidente, como afirman Biermand y Smidt
que “el método de contabilidad utilizado para un gasto concreto tendré in-
fluencia sobre la cifra y el calendario de los ingresos” (1) y dado que el célcu-
lo de economicidad de las inversiones se realiza tomando como base los

(1) Sudrez Suarez, Andrés; Decisiones éptimas de inversién y financiacién en la Empre-
sa. Ed. Pirdmide, 3a. ed. Madrid, 1980, pp. 115-116.

(2) Biermand, H. y Smidt, S.: La préparatién des décisions financiéres dans l'entreprise.
Dunod, Paris, 1968, pp. 127 y ss.

(3) Biermand, H. y Smidt, S.: La préparation des décisions financiéres dans l'entreprise.
Dunod, Paris 1968, pig. 127.
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capitales financieros, serd necesario, de manera excepcional, tener en cuen-
ta, a los efectos del célculo de los pagos por impuestos, los gastos que la
contabilidad presenta como deducibles, hallando asi la base impositiva.

Cuando se plantea la decisién de invertir, ante la posibilidad de adqui-
rir un objeto de la inversién, puede suponerse que no existe Impuesto sobre
Sociedades, en cuyo caso es posible obtener el Valor Capital como diferen-
cia entre los cobros y los pagos “suplementarios” ocasionados por la compra
del objeto de referencia. La intervencién del proceso impositivo exigira ade-
mas de las hipdtesis ya conocidas, una nueva: los “pagos” derivados de Ia
explotacién se hardn coincidir con los gastos de explotacion.

La realidad, sin embargo hace que estas dos cantidades no siempre coin-
cidan y ello por multiples razones, entre las que se pueden citar, entre otras,
la formacién de stocks.

El esquema mas simple de célculo de seleccién de inversiones, en el su-
puesto de incorporar los gravimenes fiscales, toman como base el cilculo,
para cada ano, del beneficio de la explotacién deducidos los impuestos, cu-
ya suma actualizada durante la vida til del objeto de la inversién daria lugar
al llamado Valor Capital.

La incidencia fiscal en la inversién, bajo la hipétesis de continuidad

Cuando se introduce la hipétesis de continuidad de las corrientes mo-
netarias de cobros y pagos, y suponiendo que la diferencia entre ambas sea
constantemente igual a R durante la vida util del objeto de la inversién se
obtendrd como Valor Capital, sin considerar el efecto impositivo, el siguiente:

En donde M es el pago por la adquisicién del objeto de la inversién,
T la vida atil del mismo y § el tipo de interés.

Si se introduce el efecto que producen las deducciones del Impuesto
sobre el Beneficio de Sociedades, serd necesario incorporar de alguna mane-
ra el proceso de amortizaciéon. Conocido es, que desde el punto de vista
econémico aparece como mdas conveniente un tipo de amortizacién decre-
ciente a lo largo del tiempo, lo que dard lugar a que el capital pendiente
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de amortizar siga un desenvolvimiento decreciente hasta llegar a cero en el
momento final de la vida ttil del objeto de la inversién T. Graficamente su
desenvolvimiento tendria una forma parecida a la siguiente:

Capital
pendiente

de amortizar
M1

Si se supone T suficientemente grande, podria quedar expresada anali-

ticamente por

-gt

Bajo estos supuestos, el desenvolvimiento del fondo de amortizacién,
es decir la cantidad amortizada en cada momento tomaria la forma de una
funcién creciente menos que proporcionalmente:

Capital

amortizado

[V IR U - - -
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cuya expresién serfa, en este caso:
(1 -¢e8 ) ™

Llamando a la funciéni - ¢"8% = «(t),se tendrd que el total amortiza-
do en cada momento 0 <t ¢ T, sera:

oL(t) . M

y el tipo de amortizacién instantdneo vendrd dado por la derivada de la fun-
cién o (1), es decir:

d d(t)

dt

y el importe que se amortiza, en cada instante:

-gt
g e 8y

Se cumplird asi, que:
1°) La funcién que representa el capital amortizado es creciente con

el tiempo,

d of(t)
>0
dt
2°) La disminucién de la cuota de amortizacién queda atemperada al
resultar un tipo que es proporcional a la funcién  -gt

Con esta hipétesis, el Valor Capital de la inversién, considerando el efecto
impositivo a través de un tipo unitario f en el Impuesto sobre el Beneficio
de Sociedades, serfa:

T T
R dy(t)
v2=~n+) R e It dt—-f[ (R- ——— M) e 3t g¢ =

o] o

=-M+(1-f)Rj
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y finalmente:

1 -7 1-e @ T
V, = - M+ (1-f) R —————— + f.M.g
8

g *9

que constituye un criterio de seleccién de inversiones cuando se introduce
de manera explicita el Impuesto sobre Sociedades.
Ahora bien, sabido es que:

1 - e‘gT

y también,

1 - e 9T
(V] + M) (1-f) = R (1-f)

1

sustituyendo en v

,» €l segundo miembro de la anterior igualdad por el pri-
mero queda:

1. er) T
V, = - MV (I-f) + M (-f) ¢ £.M.g. =

g +9
1 - e (83 T
V., (1-f) - M.f+ f.M.g =

"

g+
7 - (@ *+g 1T
=V, 0-f) - M 1 - g o
g +3
[u+g 1. e @) T
= v, (1-f) - M.f T8 =
Lg*? g *+3
MoLf . .
s, (-f) - —— g+ g -g (1-¢ 807D
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y, en definitiva:

V.=V, (1-£) -

2™V g+ ge (BT

g+3

De esta expresién, se pueden deducir las conclusiones siguientes:

12) Cuando el tipo de imposicién es suficientemente grande el objeto
de la inversién puede pasar a ser rechazado ya que no es conve-
niente su adquisicion desde el punto de vista econémico. Esto su-
cederd cuando:

Vi
£ D
M 1
v, o+ [§+ge-(g+9)'{‘l
g+
En efecto serd v, < o cuando:
M. f r 7
v, 01 - 0K< L g g e @3y T
o4 +g L J
es decir:
Y
V] - V] f M
< g +g.e (B S)T
f g +¢

y también:
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y, finalmente, cuando:

v, [q + ge (808 )'r}
g *+8

2°) Como resulta légico desde el punto de vista intuitivo, el Valor Ca-
pital teniendo en cuenta la imposicién en cada momento, es infe-
rior a la aplicacion del mismo tipo impositivo al Valor Capital global
sin impuestos. Es decir: v, < v, (1-£)

3°) A medida que la inversién adquiere mayores dimensiones la inci-
dencia fiscal ejerce una mayor influencia negativa para su renta-

bilidad.

La solucion a través de las desgravaciones

Es evidente que una mayor detraccién de recursos de la empresa, como
consecuencia de una superior presién impositiva, reduce los beneficios anuales,
y, por tanto, las posibilidades de autofinanciacién del proceso inversor. Tam-
bién es indudable que uno de los problemas mds importantes que tienen en
la actualidad las empresas es la escasa financiacién propia, en relacién con
la ajena. Una mayor presién fiscal agrava esta situacion.

Aparece, entonces, como Unico paliativo, para aliviar esta situacién, la
realizacién de una politica econdémica dirigida a compensar esta pérdida de
beneficios a través de un incremento de estimulos fiscales a la inversion. Se
imponen, pues, cierto tipo de incentivos, destinados a las empresas, que com-
pensen o anulen la salida de recursos financieros, motivada por el pago de
los impuestos.

Si se centra la atencién en la condicién de “no inversién” simplificada
expuesta en el epigrafe anterior:

\%
1

M PR
Yt LS "g.e—(g $IT:
k a+s -

se puede observar que si aumenta suficientemente el segundo miembro
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de la anterior desigualdad, es posible cambiar el sentido de la misma y hacer
econémicamente rentable un objeto de la inversién que con la imposicién
fiscal no lo era.

Para ello se puede realizar lo siguiente:

a) Hacer que aumente mids, en los primeros momentos, la amortizacién
reduciéndola después o bien haciendo mds corto el periodo de amortiza-
cién lo que reduce el denominador de la fraccién y consiguientemente aumen-
ta el cociente.

En la prictica, esto puede concretizarse, mediante el establecimiento
de sistemas de amortizacién acelerada, planes especiales de amortizacién o
bien otro tipo de provisiones parecidas. La acumulacién de estos fondos per-
mitird, ademas, reducir en forma més rapida de la normal el valor contabili-
zado de los activos fijos de las empresas.

b) Reducir indirectamente el tipo impositivo, la f de la expresién ante-
rior, mediante reducciones en la cuantia de los impuestos a pagar sobre los
beneficios de las empresas.

Se acostumbra a realizar mediante exenciones temporales, totales
o parciales, a través de la reduccién sectorial de los tipos impositivos y me-
diante desgravaciones por razén del destino de los beneficios (autorizacién
para pasar a gastos determinadas deudas con cierto grado de morosidad),
entre otros.

c) Participar, de alguna manera, en la cuantia del pago a realizar por
la adquisicion del objeto de la inversién. Esta medida comportaria la reduc-
cion de la magnitud M, dando lugar al mismo efecto de aumentar el cocien-
te que constituye el segundo miembro de la desigualdad.

En la realidad econdmica, se podria realizar mediante la exencién de
impuestos destinados a un fondo para previsién de inversiones o incluso me-
diante participaciones directas en la inversién, que permitirian la creacién
de capital fijo.

Aunque las tres clases citadas de incentivos van dirigidos en ulti-
ma instancia a impulsar el proceso inversor, los incluidos dentro de los
dos primeros grupos lo hacen de manera indirecta a través de una ma-
yor autofinanciaciéon de la inversién, es decir, creando unos recursos
“ex-ante” que luego podrian ser destinados a la inversién, mientras que
las del tercer grupo inciden directamente en la realizacién de nuevas
inversiones, en el sentido de que la decisidn de invertir se ha tomado vya,
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y la captacién de medios tiene lugar “ex-post” en relacién a tal decisién.

Los incentivos que podrian compensar en cierto modo la presién fiscal
a través de la autofinanciacién de la inversién, ademés de mejorar la situa-
cién financiera de las mismas, parecerian adecuadas en unos momentos, co-
mo los actuales, en los que la falta de medios financieros no pueda ser
compensada por el crédito bancario, como consecuencia de un elevado tipo
de interés.

El anélisis de cada uno de estos grupos de incentivos permite poner de
manifiesto, cémo inciden en la situacién financiera de las empresas.

a) El principio que subyace en la autorizaciéon de acelerar las amor-
tizaciones, consiste en desgravar una parte del beneficio de las empresas
que se destina a aumentar el porcentaje de amortizacién de su inmovili-
zado, de tal manera que éste quedard sin valor contable antes de que finalice
su vida util.

Con ello se consigue, entre otras ventajas, desplazar hacia el futuro el
pago del impuesto sobre las cantidades amortizadas adicionalmente, obte-
niendo la empresa un préstamo sin intereses por parte de la Hacienda Publi-
ca. Esta ha sido, en cierta manera, una de las medidas adoptadas recientemente
por el Gobierno.

b) La alternativa de reducir los tipos impositivos sobre los beneficios
de las empresas, es aplicable a ciertos sectores que atraviesan coyuntural-
mente momentos especialmente dificiles pero que son susceptibles de recu-
peracién en un futuro mds o menos inmediato. Se pretende con ello estimular
de manera indirecta la inversién y asi mitigar el paro.

Sin embargo, la eficacia de este incentivo resulta bastante proble-
matica, por el hecho de que, en muchas empresas del sector estimulado,
no se obtienen beneficios o resultan éstos muy reducidos. En estos
casos la existencia de la exencién se convierte en una mera declaracién de
principios.

c) Los incentivos fiscales a la inversién directa que se utilizan con carac-
ter general, para todo tipo de empresas, se pueden resumir en: subvenciones
o participaciones en nuevas inversiones, y la creacién de fondos de reservas
libres de impuestos vinculados a la realizacién de inversiones.

En definitiva, pues, la persecucién del objetivo de elevar el em-
pleo deberd contar con una amplia gama de incentivos fiscales a la in-
version. Es evidente, que el factor fiscal es uno més de los muchos que
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pueden inducir a nuevas inversiones por parte de las empresas privadas,
pero dado que estd en manos de quienes llevan la carga de la conduccién
econémica del pais, es posible y necesario ponerlo en marcha, si no se
quiere perder una nueva oportunidad, en el intento de reconstruccién eco-
némica.





