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o INTRODUCCION

La reciente aparicion del Libro Verde elabo-
rado por la Comisién Buropea titulado "Una
moneda para Furopa”™ (1995), pone bien 2 las
claras la decidida intencién de las auteridades
comunitarias de sepuir avanzando en la direccion
apuntada por ¢l Tratado de Maastricht para la
implantacién de la moneda dnica. Por oo lado,
en enero de 1996 comienza la Conferencia Inter-
gubernarental de pafses cormunirarios en la que,
enire otras smuchas cosas, se va a seplanicar el
contenido econdmico de los acuerdos de ese T~
tado sobre la configuracién de la Unidn Euro-
pea. Convicne, pues, que el gobierno espafiol
disponga de argumentos sélidos paia que dicha
reforma sea favorable a nuestros intereses. Con el
deseo de eratar de conwibuir a ello, en este tra-
bajo se hace una valoracidn global de las acinales
condiciones de convergencia de la economia
espaiiola con la Furopa comunitaria y de las
posibles vias de accidn que rienen nuestias anto-
ridades para que dicha convergencia se haga de
Ja manera menos traumdiica posible,

En este sentido, el wabajo aborda el estudio
de los signientes aspecios:

1. Empieza con un examen de las ensefian-
zas que nos proporcionan las crisis finan-
clerss acaccidas desde 1992 para acé en
las que se ba visto afectada de una
manera especial nuestra moneda, ya que
los ataques especulativos que ba sufrido
la peseta constituyen un reflejo ficl del

2.

grado de desconfianza de los agenves
ccondinicos, nacionales y exiranjeros,
sobre el futuro de nuestra economia.

A ia luz de tales aconrecimientos, ¢l
trabajo se detiene en mostrar cudles son
Jas ravsas mds profundas de esa situa-
cién y que se ideniifican con el perfil
que ofrecen nuesiros desequilibirios
(":(.'ni’lﬁi'ni(‘.nn }_1;i.sj_cgs,

Como resulizdo de lo anterion, conviene
observar a continuacién los indices refari-
vos que ofrece nuestia sizuacién en -
nos de convergencia interesdndonos, no
s6lo por los criterios exigidos por Maas-
tricht para conocer ¢l estado de nuestra
convergencia nominal, sino también los
que determinan nuesta convergencia real,
Tras ese conjunto de andlisis, abordados
partiendo de un enfogue metodoldgico
de cardcter eminentemente positivo,
emprendemos la parte normativa del
misme, considerando fas difercnres vias
de accién por las que puede discurrir
nuestra politica econdmica asl como su
valoracién operativa. A saber: a) El
empleo de tdcticas dilatosias; b) Las
medidas destinadas a defender ¢l grado
de competitividad de nuesira economia,
desde las convencionales politicas de
demanda hasts las que, desde Ja oferta,
abogan por cieras reformas estrucnia-
les; ©) Las gue necesitan de determina-
dos cambios institucionales en la CE.
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5. Se cierra el trabajo con un resumen a
modo de conclustiones,

1. LAS ENSENANZAS DE LAS ULTTMAS
CHRISIS FINANCIERAS

A} NUESTROS COMPROMISOS EN MATERIA
DE LIBRE CIRCULACTON D8 CAPTTATLES.
CAUSAS EXPLICATIVAS,

Cnando las autoridades espafiolas decidie-
roin en diciembre de 1991 anticipar en un afio a
la fecha que nos habfa fijado la Comisién Euro-
pea para la implantacién plena de la liberaliza-
cién de nuestro mercado de capitales, de confor-
midad con la Directiva 88/361 de 24 de junio de
1988 (DOCE no 1 178 de 8 -7~ 1988), no
hacfan otra cosa que cumplir con crecas el com-
promise adquirido en 1989 al entrar a formar
paric del mecanismo de cambios establecido por
el Sistema Monetario Europeo (8MF).

Pero aunque estas fueran, por su Inevitabili-
dad institucional v priciica, las sazones de
fondo, es indudable que nuesiras auroridades
econdmicas tenfan la esperanza fundads de que
ello podia constituin a la vez, un bnsoumento
eficaz para conseguir Imponer en nuestro sistemna
econémice el grado de disciplina que requicre el
tener que competiy en unos mercados tan libera-
lizados cormo iban a ser los ewropeos upa vez se
completara la configuracién del mercade duico.
E) razonamiento descansa en el supucsio bisico
de que, dados Jos compromisas que nuestras
autoridades monetarias habian adquiride a rafz
de nuestra entrada en 1989 en el mecanisme de
cambios del SME, -enrre viros, el manteni-
miento de la cotizacién de la peseta dentro de
unas bandas de fluctuacidn del + 6%-, la acepra-
cién de la liberalizacién plena de capitales servi-
efa pars que los cludadanos comprendieran
mejor lo inevitable que resultarfa el wener que
adoptar ciertas medidas impopulares por su pro-
pia naturaleza. Indudablemeute, si se asumfa una
libertad pleaa de los movimientos de capital, -
nuestro compromiso 0o o fué sélamente con los
demids pafses comunitarios sino también con ¢l
resto del munde-, el mantenimiento de la pari-
dad de nuestra moneda denire de la bands de
Aucruacién, obligaria a nuestras autoridades cco-
néraicas a maniener una [érrea disciplina sobre
aquellos faciores que se consideran principales
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cavgantes de muestros desequilibrios bdsicos, la
inflacién y el délicit piblico.

Todo cllo, no representaba otra cosa que un
reconocimients implicite de la validez de los
diagndsticos establecides por una buena paree de
los expertos en materia econdmica para los cua-
les, dstos eran los causantes directos de Ja pérdida
de competitividad de nuestra econemia v los ele-
menios que, a fa poswe, podrian alimenvar en el
futuro inmediato los atagues especulativos sebre
nuestra moneda, Por semejante motivo, la
medida obligaba 2 que noestras auroridades
coordinaran sus politicas econdinicas con las de
los demds estados comunitanios, abriendo con
cllo el camino para el esiablecimicnto de upas
bases sélidas en las que poder apoyar las direcei-
cos para la converpencia de las economias de esos
palses, necesario paso previe para la configura-
cidn definiviva de b unidn moneiaria CUTGeD.
(Eguidazu, 1994, Rojo Duque, 1994a)

El Tratado de Maasiriche aprebadoe en
febrere de 1992, ruulcado por los discintos csta-
dos en los meses siguientes y que eniraba en vigor
defimiivamente & 1 de noviembre de 1993, no
VIDG 4 fepreseniar offa cosd fue la piasr'xmcién
institucional de estos mismos planieamientos v el
espaldarazo definidvo a la configuracidn de esa
plataforma de lanzamicnio hacia la unién econd-
mica y monetatia que representa la liberalizacidn
plena de todaos los mercados, y enire cllos, de una
manera cspecial, el mercado de capimles.

B} GLUALES HAN SIDC EOS RESULTADOS?.

Lo prisnero que tenemos gue ver es si se han
cumplido o no los objetivos que el gobierno espa-
fiol se habfa fijado al decidir su entrada en el pro-
ceso de liberalizacién. Ver, en definitiva, hasta qué
pusnto este fpo de iniclativas ha conseguido
tmponer a los agentes econdmicos, publicos y pri-
vados, ¢l grado de aurediscipling necesario para
corregir los desquilibilos exisientes, tinico medio
de poeder garantizar, como hemos sefialado, los
niveles de competitividad adquiridos por auestia
economia y lo que,sin duda, nos permitirfa disfru-
rar de un procese de convergencia no traumdtico.

Los acontechmientos que siguieron a la
enirada en vigor de la libre creulacién de capica-
les ponen de manifiesto bien a las claras que tal
objetivo no se ha cumplido v que muy al conira-
tlo, las tensiones provecadas por los shocks espe-
cufativos a los que se vicron sometidas determina-
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das monedas acogidas al mecanismo de cambios
del SMI alcanzaron tal intensidad que, advertida
por las ancoridades comunitarias la imposibiidad
de frenarlos con los instrumentos a su alcance, se
vicron obligadas a tener que cambiar de una
menera sustancial Ja linea de orientacién estable-
cida por el SME para la configuracién definitiva
de la unién monetaria. Los resultados mds sobre-
salientes de la crisis financiera sufrida por ¢l SME
a partir de julio de 1992 son sobradamente cono-
cidos: salida de la fibra esierlina y fa lira italiana
de! mecanismo de cambios; devaluaciones de la
libra itlandesa, e} escudo y la pesera, -en este caso
en dos ocasiones duranie 1992, un 5% ¢l 17 de
noviembre y un 6% «f 22 de ese mismo ines, y
una tercera del 8% el 14 de mayo en 1993 ; por
ldmo, como salida general de emergendia, en
agosto de 1993, ante la imposibilidad de que los
bancos cenirales fucran capaces de controlar log
ataques especulativos sobre esas v otras moneda
mds fuertes del sisterna, como el franco francés,
fas autoridades comunirarias deciden ampliar las
handas de fluctuacidn establecidas, hasta un +
15%, contraviniendo con ello de una manera fla-
grante las propuestas de convergencia establecidas
en Maastricht, que perseguian, jusio en el sentido
conirario, ir estrechando los mdrgenes de fluctua-
cién de las monedas cormunitarias hasta confluir,
a mds tardar en 1999, en un tipo de cambio
roraimente fijo. (Vifials,1994a).

Vistas las cosas desde la perspectiva del
tieinpo tanscurrido, hay que admitir que, aun-
que no se esperaban tales acontecimienios o, al
menos, que se produjeran con fal grado de vim-
lencia, lo sucedido no representaba ninguna
refutacién de las proposiciénes cientificas
comunmente asumidas. Mds bien al contratio, es
lo que cabfa esperar de acuerdo con los plantea-
mientos considerados como mds ortodoxos en
esta mareria y que han venido siendo amplia-
mente aceptados por parte de fa doctrina econd-
mica a partir del primer desarrollo efectuado por
Mundell en 1962. Lo que si es cierto es que tales
propuestas, que hoy dia se presentan de una
manera mds global a través del modelo Mundell-
Fleming, habfan quedado un tanto olvidados
tras la crisis monetaria internacional de principio
de los afios seterrta. Los acontecimientos de esos
afios que provocaron un fuerte giro en los com-
proraisos establecidos en 1944 por los estados en
Bretton Woods, de guiarse por un sistema de

tipos de cambio fijo pero ajustable, hacia un sis-
rerma de cambios mds flexible, han secobrado
toda su actualidad 2 medida que ¢l mecanismo
de cambios del SME se¢ orientaba toralmente
hacia usn sistema de cambios fijo.

Lo que establece ¢f conocido moedelo (Mun-
dell,1962) es, la incompatibilidad natural enme
estos tres elementos:

Libre circulacién de capitales.

Tipos de cambioe fijo.

Marnejo independiente de la politica
monetaria.

Como consecuencia de ello, dado que el pafs
que se compromete a respetar los dos primeros
compromisos pierde su independencia en el
manejo de la politica monetaria como instru-
mento de estabilidad interna, ya que tendrd que
orientarla a garantizar exclusivamente el tipo de
cambio, dicho pais deberd perseguir los equilibrios
de carderer interno a iravés de la politica fiscal y
de una coordinacidn mds estrecha entre las polfei-
cas ccondrnicas scguidas por todos los paises de fa
unién monetaria. Olvidar tales principios condu-
cirfa inevitablemente a una pérdida de compedui-
vidad para la economia de aquellos pafses que
mantengan politicas econdraicas més relajadas
que las de Jos desnds estados, ya que, de no encon-
trar compensacién suficiente en un mayor grado
de productividad, €l resuliado inevitable de rales
politicas scrd el tener que padecer unas rasas mds
altas de inflacién. (Véase, Garcia Vilfarcjo, 1990).

Y esto es en definitiva lo que ba sucedido en
la prdctica: que los gobiernos de los pafscs, agovia-
dos por Jos resultados que, sobre todo en térrninos
de desempleo, ha producido la crisis econémica
iniciada en 1990, han sido incapaces de aplicar las
politicas fiscales y monetarias con el rigor que exi-
gfa el cumplimiento de los criterios de convergen-
cia establecidos en Maastricht. Por otro lado, los
intenitos de coordinacidn han brillado por su
ausencia motivados, en buena medida, por los
compromisos que Alemania sc ha visto obligada a
asurmir tras su proceso de reagrupacién con la
antipua Alemania Oriental. En tales circunstan-
cias, ¢s razonable pensar que los agentes econdmi-
cos, al decidir cudl ha de ser Ja loealizacién mds
adecuada para sus inversiones, empezaran a sospe-
char que el tpo de cambio real de algunas mone-
das, como la espafiola, que no habia sufrido dete-
rioro alguno desde 1987 en su paridad de cambio
con relacién al marco alemdn a pesar de los claros
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diferenciales de inflacién de las dos economfias, no
se correspondia en absoluto con e tipo de cambio
nominal mantenido hasta entonces en torno a las
63 peseias por marco. Fsto sucedia igualmente
con otras muchas monedas del sistema, lo gue
desatd el movimiento especulativo que obligd a las
autoridades ronetarias de los estados afectados y
a la propia Comunidad Europea 2 adoptar el tpo
de medidas que expusimos anteriormente. Esic
argumento es sobradamente conocido y aceprado
como explicacion mds fiable con generalidad por
cuantos han analizado esa crisis financiera. (Véase,
entre otros, Vidials, 1994b; Eguidaz, 1994).
A mi eniender, lo que aquella crisis vino a
poner de manifiesto fueron bisicamente dos cosas:
1. Que, aunque el comporramiento de los
mercados de divisas europeos daba 2
entender fue, dada la estabilidad mos-
tradla por los tipos de cambio entre 1987
y 1992, iba 2 resultar muy sencilla Ja
unplantacidn de la moneda Gnica, no va
a resultar asf de no corregirse de una
manecra radical los desequilibrios existen-
tes en Jas econoimias de ciertos palses. Fs
necesario comprender, por otra parte,
que el cambio operado en el comporia-
miento de esos mercados en 1992 es una
consecuencia inevirable de Ja liberaliza-
aidnr de los movimientos de capital, ya
que la facilidad para los desplazamientos
masivos y rapidos de un mercade finan-
ciero nacional a otro, hacen imposible
que las autoridades monetarias puedan
hacer frentc a un fuerte ataque especula-
tivo y cvitar sus efectos desestabilizadores
(Barre, 1994; De la Dehesa, 19942}
2. Que las necesidades de coordinacidn de
las politicas enue los distintos estados y
el grado de disciplina que deben mante-
ner en ¢l manejo de sus politicas econé-
micas, sobre todo, aquellos paises mds
propensos a incurris en desequilibrios de
cardcrer interne, aconseja que esos palses
estén dirigidos por gobiernes que gocen
de amplias mayorfas parlamentarias,
capaces de soportar €] peso politico que
conlleva la adopcién de medidas que, en
tales circunstancias, pueden llegar a oca-
sionar un fueste rechazo en amplias
capas de la poblacidm. Si no se quiere
que los shacks especulativos provoguen
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inestabilidad en el dpo de cambio de la
moneda, los estados estdn obligados a
ganarse la confianza de los apentes inter-
nacionales que operan en los mercados
de cambio y esto sélo puede lograrse
aplicando aguel tipo de politicas econd-
micas que gocen de amplia credibilidad
entre quiencs han de tomar las decisio-
nes en los mercados financieras. De no
ser asf, nadie confiard en que ¢l gobierno
del pafs vaya a tener voluntad politica v,
sobre todo, capacidad de accibén para
aplicar las politicas impopulares que
requiera la situacién. Esio afiadird, ade-
mds, una prima de ricsgo gue Contri-
buird a alentar el sentimicnto de que la
moneda de cse pals estd sobrevalorada y
que, tarde o temprano, las fuerzas del
mercado terminardn llevindola hacia
aquel nivel de paridad que se corres-
ponde con su valor real. En este caso, la
devaluacién parcce ya anunciada y el
propio interés de los especuladores no
hard otra cosa que acelerar su proorso.

En el caso de Espaiia, la obligacién que se le
impuso 2 {a polftica moneiaria, aunque no de
una manera expresa, de mantener la paridad de
Ja pescta a pardr del Plan de Convergencia de la
primavera de 1992, y ante la falta de acuerdo
entre los inter]ocutores sociales, ~obreros y
empresarios-, para suscribir un pacto soctal en ¢l
que se recogieran este tipo de compromisos pro-
picié ¢l que, por un lado, la politica fiscal ruviera
que ser mucho mds relajada de lo que aconseja-
ban los criterios de convergencia y por otro, que
la politica monetaria, para contrarrestar Jos efec-
tos expansivos de esa politica fiscal, fuera clata-
mente contractiva, ya que sélo una subida en los
tipos de interds permitirfa atraer del exterior el
volumen de capitales necesario para Jograr man-
tener estable ¢l tipo de cambio de Ja peseta. Pero
esto naturalmente tenfa que producir, de paso,
un agravamicnto del proceso recesivo cn el que
decididamente habfa entrado ya, en ese
momento, la economia espafiola.

El resultado final de esia estrategia que, aun-
que hoy puede parecer un tanto esquizofrénica
era totalmenie coherente en su légica inicrna, no
podfa ser oo que ina pérdida de conlianza por
parie de los agentes econdimicos, nacionales ¢
internacionales, en que las autoridades espafiolas
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fueran capaces de soportar el coste social y poli-
tico que entrafiaba fa aplicacién de ese tipe de
medidas y de que, en consecuencia, pudiera man-
rencrse a medio plazo ¢l tipo de cambio de nues-
tra moneda. El inantenimiento de los tipos de
cambio en un contexro de libre circulacidn de
capirales, exige una buena dosis de credibilidad y
la quicbra de este estado de dnimo fue lo que dié
lugar al despiadado ataque especulativo sufrido
por pricticamente todas la monedas cornunitartas
excepto la moneda “ancla” del sistema, el marco
alemén. Esto fue, como hemos dicho, lo que pro-
vocd, en nuestro caso, las tres sucesivas devalua-
ciones adopradas entre 1992 y 1993 en busca de
un ripo de cambio més realista; las medidas de
ajuste que comentamos anteriormente, en el caso
de otros paises europeos; y como solucién gene-
ral, la ampliacién de las bandas de fluctuacion
hasta ¢l £ 15% para todos los paises que decidie-
ran mantenerse en la disciplina del SME.

¢)  (IUE SOLUCION REPRESENTA LA
AMPLIACION DE LAS BANDAS DE
FLUCTUACION?

No obstante, a pesar de que la ampliacién
de las bandas de fluctuacién concedia a los paises
un margen de maniobra tan amplio que de
hecho el sistema de cambios sc parecia mds a un
sistema [lexible, no pasaron mis de 16 meses
desde que se adopté csta provisional salida a la
crists cambiaria anteror para tener que observar
que ciertas monedas, de una manera especial la
peseta, entraron nuevamnente en un periodo de
inestabilidad cambiaria, que culming el dia 5 de
marzo de 1995 con la solicicud del Gobicrno
espafiol de una convocatoria urgente del Comité
Monetario Europeo que autorizéd nna nueva
devaluacién de nuestra moneda en un porcentaje
del 7 %, situando el nuevo tpo de cambio cen-
tral pescta/marco en 85,07.

Clertamente que en este caso al indagar en
sus posibles explicaciones nos encontramos con
un factor afiadido: esta Gltima crisis cambiaria
que ha sufrido la pescta ha coincidido en el
tieenpo con un facror politico de indudable
impacto social, derivado de los escindalos de
corrupcién en los que aparece, ante la opinidn
publica, implicado el gobierno. Desde luego,
considero que este nuevo dato contribuye a
anmentar Ja inestabilidad politica, y puede ser
un factor mds a tener en cuenta por los agentes

financieros, nacionales ¢ internactonales, en su
pérdida de confianza de que las autoridades cspa-
fiolas vayan a ser capaces de controlar la situa-
cién. No obstante, soy de la opinién de que, sin
desdefiar la influencia que tales acontecimientos
politicos puedan causar en la formacién de las
expecrativas de esos apentes financicros, la razén
fundamental del desencadenamiento de esta
nueva crisis cambiaria descansa en ¢l hecho de
que los agentes ccondmicos saben, por lo que se
nos dice en la teorfa de las uniones monectarias
éptimas que, si de veras se quiere constituir una
uiidn monetaria plena, la salida que el SME ha
dado a la crisis anterior, ampliando las bandas de
fluctuacidn, es una especic de cataplasma que,
como tal, solo sirve para posponer por clerto
tiernpo la solucién de los problemas. Resulta mds
f6gico pensar que la sitnacién de inestabilidad
seguird latente mientras no sc eliminen fos facro-
res de fondo que se consideran verdaderos cau-
santes de esta situacién. Y estos factores sélo han
sido aparcados, como salida de emergencia,
cuando las auroridades comunitarias optaron por
la ampliacién de las bandas.

Por lo tanto, parece evidente que, si quere-
mos proseguir por el camino hacia la unificacidn
de cambios que persigue la unién moncraria
curopea la pregunta bdsica que debemos hacer-
nos es la siguiente:

;Cudles han sido las verdaderas razones que
han llevade a los agentes que torman las decisio-
nes en esos mercados financicros (nternacionales
a perder la confianza en la capacidad de nuestros
gobernantes para mantener, a largo plazo, el tipo
de cambio de nuestra moneda?

Sin lugar a dudas fas creencias pueden fun-
darse en facrores muy heterogéneos que presen-
tan, coimo se sabe, grados muy diversos de racio-
nalidad. En el extremo inferior hasta pueden
basarse en un simple auto de fe. Pero aunque
indudablemente uno esté muy convencido de
que la fe puede llegar a mover montafas, se con-
vendid conmigo en que, el dmbito en ¢l que se
toman Jas decisiones en los mercados financieros
es, quizds, uno de los menos proclives a confiar
en Jas potencialidades de esta virtud teclogal. Por
el contrario, por las perniciosas consecuencias
“terrenales” que puede ocasionar una decisién
poco meditada, este es uno de los campos en los
que impera la més cartesiana racionalidad. Sin
Jugar a dudas, lo que los agentes financieros
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toman en consideracidn a la hora de adoptar sus
decisionss son, por un lado, los datos que ofrece
el perfil particular de las econoimias de cada pais
en el contexro internacional, y por otro, las posi-
bilidades reales con las que cuenta cada uno de
los gobiernos de cada estado para reconducir su
economia en la direccién que dichos agentes
consideran mds adecuada.

Quizds debamos secordar que ¢l precio ée
un activo financiere en pesetas, cuya cotizacién
segulird necesariamente una relacién invessa a la
evolucién de nuestros tipos de inierés, dependerd
de la relacién de cambio futura que Jos agenies
financicros esperan va a tener Ja la peseia con
relacidén a las demds rmonedas. Esta relacién de
cambio, por otra patie v de acuerdo coa la weotia
mnayormente aceptada [DDornbusch, Fischer y
Samueison (1977}, a lo largo del tiempo no
hard otra cosa que reflejar el mantenimiento de
la paridad del poder adquisitive de cada
moneda.. Precisamente las paridades se ajustan
para compensar los diferenciales de inflacién y
los cambios en dichas paridades no constituyen
otra cosa que un método de solucién de las
“divergencias” econémicas.

Todos estos factores apuntan a que, para
valorar correcramente niuestra siinacién relariva,
nos debemos derener a analizar cudles son los
desequitibrios que en mayor medida pueden con-
rribuis a aumentar €l rechazo a operar con nues-
rra moneda por parte de los agentes econémicos.

1 NUESTROS DESEQUILIBRIOS
BASICQS

En un sistema de carabios fijo como éste en
el que aspiran a realizar sus intercambios ccondmi-
cos los pafses cornunitarios, los desequilibrios bési-
cos que en mayor medida pueden contribuir a
entorpecer ¢l logro de la convergencia nominal son
estos tres:

o ¥l desequilibrio de los mercados de bie-
nes y serviclos, cuya consecuencia intme-
diata se traduce en un mayor grado de
inestabilidad de los precios.

e El desequitibrio en las cuentas del sector
piiblico, cuyos déficit presupuestarios
reflejan contablemente el nivel de desaho-
rro de ese sector condicionandoe, de paso,
e comportamiento del sector privado.
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> il desequilibsio externo en las operacio-
nes corrientes que oblipa a disponer de
reclArsos COI’Tlpt:nSFli:()riOS en 13. balﬂ..ﬂzﬂ
de capitales para mantener la paridad de
Is moneda. La falta de compensacién
conduce inevitablementie, en un sistema
de cambios f{ijo, a una salida o entrada
de divisas.

Como se puede observar, las dos primeras
clases de desequilibrios son las que han servido
de fundamento para el establecimiento de los
criterios de convergencia de Ja unién econdmica
y monetasia de los que hablaremos en ¢l epigrafe
sigutente. Conviene, por lo tanto, que nos cen-
tremos en el andlisis cormparade de la situacién
que ofrecen los datos de nuestro pafs con Jos de
los demds pafses comunitatios, ya que esto es en
definitiva lo que condiciona nuestras posibilida-
des de convergencia. Y para valorar en sus justos
términos nuestra posicidn relativa, me parece
conveniente hacer la comparacién a distintos
niveles ya que no existe paridad de fuerzas entre
mdos los pafses conunitarios y en consecuencia
para conocer nuestrs particular sicuacién debe-
mos ponderar este aspecio. Por cllo, ofrecemos la
evolucién de nuesiros desequilibrios desde nues-
tra entrada en la CF, ¢l 1 de enero de 1986,
hasta ¢l afio del que se dispone de datos comple-
tos, 1994, con relacién a la evolucién experi-
mentada en ¢sos mismos afios por:

a) Alcmania, considerada como palis

“ancla” del SMF;

b) Los paises que por su grado de estabili-
dad econdmica, se consideran paises
centrales de la CE,{Alemania, Bélgica,
Dinamarca, Francia, Holanda y Luxem-
buigo);

¢) FEl conjunto de pafeses de Ja CE.

El grafico 1 nos muestra la sicuacién com-
parada de la evolucién de los precios en nuestro
pafs y en csos otros tres colectivos mds represen-

ativos de la Comunidad.

En €l puede observarse cémo la tasa de cre-
cimiento de los precios al consumo en Espafia ha
sido siempre superior, sin ninguna excepcién, a la
de los tres grupos de paises considerados y de una
rnanera mds aceniuada con relacidn al grupo de
paiscs cenitrales y en particular al pafs “ancla” del
SME, Alcmania. Esto representa una pérdida
constanic de comperitvidad que, en 1992 y afios
sucesivos, fue recuperada mediante la devaluacion
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de nuestra moneda, procedimiento gue no se
podrd utilizar como recurse cuando terminetnos
entrands plenamenie en la upidn menetaria.
Graficn 1
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Una serie histdrica mds prolongada nos pon-
drfa de manifiesio gue nuestea mayor convergen-
cia actual en maieria de precios cmpezd 2 fra-
guarse a paciir del momenio en el que el cambio
de régimen politico consagrade por nuesira
Consduucion (1978} permida ya mantener fun-
dadas esperanzas de que nuesira entrada en la
Comunidad sdlo dependerfa de los inevirables
AJUSLES CCONMTIC0S, acentudndose ese proceso de
convergencia en los precios al consumo a partis
de nuestra entrada oficial (1986). Debemos tam-
bién liamar la atencién de que, en 1994 v lo gue
va de 1995, parece haberse quebrado esa linea de
tendencia, agravdndose el diferencial de inflacién,
producto indudable de una mayor relajacién por
parie de las autoridades espafiolas 2 la hora de
hijar las Hneas de orientacién de sus politicas eco-
némicas, agravando con ello y comprometiendo
nuesiras condiciones de competitvidad.

El grafico 2, nos ofrece la evolucién que
han seguido los desequillibrios del sector piiblico
en esos Mismos afios,

Como se ve, tanto la cconomia espafiola
como las de todos los demds estados comunira-
rins parecen haberse “instalado” en una posicién
deficitaria en ¢l compo de las finanzas p blicas.
No obsrante, este desequilibrio ha sido siempre
rnuche mds propunciado en Ja administracién
p blica espaiiola, sobre todo si le relacienamos
con el de aquellos paises mds representativos de
la Comunidad. £n cuanto a Alemania, pafs clave
en la orientacion de los ajustes, su déficit piblico

ha sido siempre inferior al espafiol, Incluse a par-
iir de 1990, momento en &l que el déficiv alemin
empezd a incrementarse debido al facror afia-
dido, aunque més bien coyuniural, de los incre-
mentos de gastos que han supuesto las atencio-
nes sociales a2 las que ha tenido que hacer frente
este pafs a partr del inicio de su proceso de reu-
nificacién. Sin embargo, de 1992 en adelante,
diferencial espaiiol con el alemdn vuelve 2 poner
de manitiesio el mayor grado de relajacién en la
aplicacidn de la polftica fiscal por parie de las
autoridades espafiolas agravands con ello Ja
sitnacidn de esie desequilibrio tan fundamental
pard nLestra convergencia,

Grifico 7
SALIDG PRESUPDESTARIO I LAS ADMINISTRA-
CIONES PUBLICAS (En % del PIR)
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Por diliime, €l saldo de la balanza de opera-
clones corrientes, gn:ziﬁcm 3, muesia igualmcntﬁ
nuestra inedmoda situacién al compararla con la
de aquellos paises con los que mantenemos nn
porcentaje superior al 70 % de nuestros inter-
cambios econdmicos con el exterior. Bl salds
nero, positivo o nepativo, siempre ios resulta
menos favorable o més desfavorable si lo compa-
ramos, sobre todo con el de aquellos pafses mds
significativos desde el punto de vista de nuestros
intereses econdémicos.

Podemos afiad:ir que esos saldos deficitarios
que presenta nuestra balanza de operaciones
corrientes, hasta 1993 fueron compensados con
creces con las entradas de capiral, pero a partir
de ese afio, ¢l saldo global de nuestra balanza de
pagos bisica cs nepativo, toda vez que las entra-
das de capital ne han sido suficientes para corn-
pensar el saldo deficitario de la balanza por
cuenta corrience, o gue ha origipado una cond-
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nuada pérdida de divisas que compromete nues-
tro grado de solvencia internacional y empuja,
de paso, a nuestra moneda por ¢l camino de la
devaluacidn.

Grifico 3
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La importancia estratégica que repre-
senia la correccién de estos desequilibrios bésicos
ha quedado puesta de manifiesto bien a las claras
tras los acontecimientos de la 1ldma crisis finan-
cicra padecida por nuestra moneda en 1995,

Come vimos, la ampliacién de las bandas
de fluctuacién sirvid para cortar la catarata de
ataques especulativos a que estaban sometidas las
monedas débiles, lo que permirié a la peseta
pozar de una franca estabilidad en los meses
sipuientes al momentos de la ampliacidn de las
bandas. No obstante, los mercados por su cucnta
se han encarpado de poner de manifiesto cémno,
incluso en un sisterna de tipos de cambio pricui-
camente flexibles como este que permiten esas
bandas de fluctuacién del + 15 %, pueden legar
a producirse shocks especulacivos si sc mantiene
la fibre circulacién de capitales. De esto se inficre
que, Ja vinica alternativa que los gobiernos tienen
para cvitar tales ataques especulativos s Ja de
ofrecer garantas a los agentes financieros de que
se tomardn las medidas que scan necesarias para
corregir csos desequilibrios anteriormente mos-
trados, verdaderos causantes de la inestabilidad
cambiaria. La particularidad que ofrecié esa
iltima crisis fue que, los mercados financieros
han clevado por su cuenta la prima de riesgo exi-
gida para posicionarse en activos financieros
valorados en pesetas, haciendo que el diferencial
de tpos de interés exigidos frente a los activos en
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marcos se haya elevado continuamente. De ral
modo que, como pone de manifiesto el grafico
4, en el mes de marze de 1995 el diferencial del
bono espafiol a 10 aftos con relacién al bono ale-
mén superd los 5 puntos porcentuales.

Gréfico 4
EVOLUCION DEL DIFERENCIAL DY IDEUDA
PUBLICA EN PESETAS A 10 ANOS FRENTTE AL
MARCO ALEMAN
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Esto hizo descender la cotizacidn de esos
titulos hasta tal punto que el rendimiento
interno de los mismos superd el 12 %. Este
resultado no hace otra cosa que confirmar las
propuestas generalmente aceptadas sobre ¢l com-
poitamiento de los mercados Anancicros cuando
existe libre dirculacién de capirales. En estos
casos, lo que sciala la teoria econdmica es que,
tales movimientos de capital, a corwo plazo, vie-
nen determinados por los diferenciales de dpos
de interés y de las espectativas sobre las variacio-
nes de la cotizacién de las monedas entre los dis-
tintos paises; a largo plazo, por el contrario, los
movimientos de capital entre estados son fun-
cidn de los diferenciales de inflacidn.

Por lo ranto, podemos concluir afirmando
que, el resultado final a que ha llevado la crisis
financiera nos hace pensar que, de no adopear
nuestras auroridades econdmicas las medidas que
fos agentes financicros consideran imprescindibles
para corregir los desequilibrios apuntados, la esca-
lacla en los tpos de interés motivada por la eleva-
cién de la prima de riesgo asociada a los présta-
mos en pesetas puede termminar echando por tierra
la incipiente recuperacién de nuestra economia.

Por otro lado, esta conjunto de reglas no
escritas, pero de hecho toralmente condicionantes
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para los pafses afectados, que los mescados finan-
cieros estdn dictando ¢ imponiendo de hecho a los
gobiernos a través de las variaciones en fas primas
de riesgo, estdn ponicndo en eniredicho la preten-
dida recuperacién de auronomia en el manejo de
la politica renetaria que se pensaba alcanzar tras
el aumento de las bandas de flucruacién, y que era
uno de log efectos que se valorason mdés positiva-
mente por parte de las ausoridades comunitarias a
Ja hora de romar dicha mwedida.

IV EL GRADG DE CONVERGENCIA DE
LA ECONOMIA ESPANOLA

Los andlisis tedricos en los que se estudian
las condiciones para la constirucién de uniones
monetarias ponen de manifiesto que, en cual-
quier caso, su rmayor o menor éxito descansa
también en el mayor o menor grado de conver-
pencia nominal que presenten las economias de
fos estados que pasan a formar parte de ella. Iin
tales andlisis se demuestra que, un alio nivel de
convergencia nontinal constituye un requisito
imprescindible para que los intercambios sc
desarrolien en el clima de estabilidad econémica
que necesita las autoridades de la Unidn para
conseguir, a largo plazo, una articulacién sélida
de este importante cambio institucional (Mun-
dell, 1961; McKimnnen, 1963; De Gragwe, 1992,
Camarero y Tamnarit, 1994). Es por esto por lo
que se aconseja a los estados que adopten medi-
das para lograr una amplia coordinacién de sus
politicas econémicas y, a las auroridades de la
Unidn, a imponer ¢l cnmplinienso, si es necesa-
rio, de unos criterios de convergencia minimos
que puedan servir de orientacion a los distintos
esiados para conocer su posicidn relativa y ¢l
coste que le va a suponer su incorporacién plena
a la unién monetacia. Este ha sido ¢l camino
seguido por los pafses comunitarios, consignado
en el tratado de Maastricht, (Protocolo sobre los
criterios de convergencia previstos en el articulo
1097 del "fratado constitutivo de la Comunidad
Buropea), fijando unos criterios de convergencia
que los estados han de cumplir como requisito
previo para poder entsar en la vltima fasc de esta
etapa que constituye Ja Unién Europea. Igual-
mente, en ¢l articulado del Tratado se recogen
abundantes referencias a la necesidad de seguir
cierias pautas de coordinacién de las politicas

ccondmicas entre los diferenies estados, en cste
trdnsito de la segunda fase en la que nos encon-
tramos hacia la unidn monetaria plena.

Mo obstante, es necesario resefiar que e ;
tado de la Unidn Furopea sélo establecié unos
criterios necesarios para la convergencia norninal.
Por el contrario, pasé por alta el establecer crite-
rios que obligaran a los paises y a la Uniédn a
adoptar medidas para lograr la convergencia real.
En el préximo epigrale veremos ¢dmo este episo-
o que seguramente responde a un “olvido bien
caleulado™, puede convertirse para alpunos pafses
en un faceor de disausién determinante en su
camino haciz la unién econdmica y monetaria.
Recordemos, por ello, cudles son los criterios
establecidos en el Tratado de Maasuich para
lagrar la convergencia nominal y la posicién rela-
tiva de cada uno de los palses en cuanco a su
grado de cunplimiento con especial interés en el
caso de Bspaiia, y veamos despuds cudles habrian
sido los criterios que se debicran haber tenido en
cuertia si las avtoridades comunitarias hubieran
querido que la convergencia nominal fuera acom-
pafiada de una convergencia real.

A) LO8 CRITERIOS PARA LA
CONVERGENCIA NOMINAL, POSICION
RELATIVA DE ESPARA.

Puesto que el dato es de sobra conocido, me
litndio a sefialar cvdl es la posicién acrual en el
orado de cumplimiento de los criterios de conver-
gencia alcanzado por cada uno de los paises asf
como la evolucidn que han experimenrado desde
su posicién original en 1991 hasta ¢ momento
actual, lo que nos ayudard a comprender el sen-
tdo que presenta el camino seguido por cada
uno de ellos hacia la convergencia nominal. E}
Cuadro 1 nos ofrece la informacién necesaria
para conocer cada uno de esos dos aspectos.

Del cuadro anterior se inficre que son muy
pocos los pafses que cumplen los criterios para {a
convergencia nominal y que en el caso de Espafia
confluyen todes los aditamentos para convences-
nos de nuestra precaria situacién.

Pos un lado, no cumplimos en estos
momentos ninguno de los criterios establecidos
en Maastrich, ni siquiera acogiéndonos a la mds
benigna de la interpreraciones que permiten que
en el tema fiscal, se cumpla €l criterio cuando el
pais no presenta “déficits excesivos”, entendiendo
por taies, no tanto su cuantfa, como su linea de
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Cuadro 1
GRADO DE CUMPLIMIENTO DF LOS CRITERIOS DE MAASTRICHT
PARA LA CONVERGENCIA NOMINAL {Afios 1991 y 1994)

Inflacidi Tipos de Interés Déficit Pithlico Endendainienin Bimers
(%) {%h) {(%PIR) (% PTBY de cumplimienios
199 1594 1991 1994 1993 1994 1991 1994 1991 1994
ALEMAMIA 4,80 3,00 8,60 750 3,20 2,90 42,00 30,00 2 4
BUELGICA 3,20 2,40 9,30 8,30 6,80 550 | 134,00 | 140,10 2 2
DINAMARCA 2,40 2,00 | 10,10 880 | 200 | 430 | es00 | vso0 | 3 )
i ESPARIA 5,90 4,70 12,40 11,40 4,90 6,70 45,00 62,70 1 3
FRANCIA 310 160 9,00 8,00 2,10 5,60 36,00 50,40 4 3
GRECTA 19,40 10,00 26,80 20,80 14,40 14,10 104,00 121,30 .h 0
IRLANDA 320 2,40 4,20 8,70 2,00 2,40 497,00 49,00 3 3
1TALIA 6,30 390 13,00 10,80 10,20 9,60 101,00 123,70 3 0
LUXEMBURGO 3,20 210 9,30 8,30 2,30 130 5,00 9,20 4 4
PAISES BAJOS 390 | 280 | a7 | 7eo | 250 | ss0 | 7900 | 7880 3 2
PORTUGAL 11,40 5,20 18,30 11,70 0,60 6,20 69,00 70,40 0 0
REING UNIDO 5,90 240 9,90 8,70 2,80 6,30 36,00 50,40 3 3
PROMEDIO ULE. 5,40 3, H) 10,20 8,40 4,60 5,60 57,00 68,90
CRITERIO DE MAASTRICHT 440 3,40 11,30 10,50 3,00 3,00 60,00 60,00

Puente: Camisilu Europea ¢ Insrinuee Moneiario Turopea

tendencia. Fo este caso, si bien la cuanda de
nuesiros déficit y nuestro nivel de endeuda-
miento ne son muy clevados en érminos relati-
vos, la tendencia observada en los Gldmos z2fos,
que ahora parece empezar a reraitiy, ha sido de
claro empeoramiento, y debemos subrayar que es
el signe de esta tendencia lo que nos aleja mds
claramente de la convergencia.

Por eiro lado, pu.c—:dct abseryvarse que no s6lo
en este caso sino en todos los demads, nuestra
posicidn relativa con relacidn a los demds pafses
ha rendido tambidn a deteriorarse a medida que
ha ido avanzando el vempo desde nuesira posi-
cién de partida, de tal modo que la situacién gue
presenia nuestra economifa en 1994 es peor, en
términos relativos, que la que ofreefa en 1991.

Podemos afirmar, por lo tanto, que o sélo
ne cumplimos los critertos de convergencia
sino que ¢l proceso seguido para conseguirlo ha
venido acompaiiado de un claro deterioro de
csa siruacidn.

No obstante, el tema de la convergencia
nominal no puede disociarse del senumiento que
Jos agentes financieros internacionales tienen
sobre el futuro de nuestra cconomia y en este
sentido, me parece oporeuno hacer las siguicrrtes
apreciaciones:

Hasia ahora el gobierno espafiol ha venido
haciende un uso indiscrirninado y constante de
ese arma poderosa que representa la inflacidn
como forma de financiacién de los gastas pabli-
cos. Esto ha hecho posible que el galopante creci-
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miento que éstos han experimeniado en nuestro
pals a lo largo de los dltimes 20 afios se haya
hechio sin el coste politico que, sin duda, hubiera
acarreado un sisterna ortodoxo de [inanciacién.
Muestros sucesivos gobicrnos han sabido rentabi-
lizar [a ilusién financiera de ausencia de carga fis-
cal que provoca en los ciudadanos la {inanciacién
de los gastos piblicos a wavéds de este método de
financiacién que la teorfa hacendistica ne duda
en calificar como el mds injuste de los Impuestos
ya que discximina a los cludadanocs en atencién a
criterios que nada tenen que ver con su capaci-
Banco de Espafia y las posibilidades financieras
que le conferfa la praciica del sefioriage ha venido
constitnyendo el procedimiente mds cdmodo de
financiacién cuyo coste en forma de carga fiscal
terminaban soportdndolo guicnes padecfan los
efectos de la inflacién. Pues bien, este procedi-
miento va a ser muy dificil de seguir en el fueuro
por estas dos importantes razones:

1. Por la eliminacién sucesiva del scfioriage
y otros sisternas de financiacién que
suspusicran cualquier forma de privilegio
para el sector piblico, segiin se ha esta-
blecido en ¢l Tratado de Maastriche.
Por una scgunda, razdit, que Ime ieresa
subrayar aqui, no ran valorada pero que
los acontecimientos posteriores muestran
que cada vez como mds evidente: a
medida que se impone la apertusa exte-
rior en todos los mercados y sobre todo
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la libre circulacién de capitales, mds difi-
cil le va a resuliar al gobiema tarar de
imponer a los ahorradores un fmpuesto
de inflacién. La elevacién auromitca que
ésta acarrea en las primas de HEsgo exigl-
das para log tipos de interés de los aciivos
magerializados en pesetas impedird el que
¢l gobierno siga empleando politicas fis-
cales expansivas, -la mds expansiva, sin
duda, esta del recusso directo del Tesoro
al Banco de Espafia-, generadoras de
déficits excesivos y de inflacion,

De esia forina, considero que la mejor
manerzs de conover adl es realmenie ¢l grade de
convergencia nominal de nuestra economia con la
Fropa comunitasia es observar el nivel alcanzado
por la prima de riesgo exigida para los activos
financieros a 10 afics en pesetas. Unos tipos de
interds nominales similares 2 los alemanes, por
ejemplo, sefialarfan que las expecrativas futuras de
inflacidn en Lispaha coinciden con las de Alerna-
nia. Por el contrario, un diferencial de casi 5 pun-
s como el gue hemos venido soportando, nos
indica que las expecrativas de los agentes financie-
ros sobre nuestro diferencial de inflacién con Ale-
mania, 4 largo plazo, es de 5 puntes porcentmales.

Je esta sucrte vemos que, posiblemente la
mejor manera de Uegar a conocer ¢} grado de
converpencia nominal de un pals sea observar ¢l
valor del indice que presenia su diferencial de
vipas de interds 2 largo plazo. (Bishop, 1995)

B8} LA CONVERGENCIA REAL. POSICION
RELATIVA DE FESPANA,

Un breve recorrido por la Furopa Comuni-
taria nos pondsia de manifiesto ¢l alro grado de
diversidad existente entre sus regiones en los mds
variados aspectos que sirven para ilustrar su
panorama social y culeural. Y, como sucede en
estos £asos, no sicmpre pero sf muchas veces, esas
diferencias obedecen a un factor tan determi-
nante en el comportamiento y ¢l modo de ser de
las personas como ¢s el econdmico. Si nos cen-
tramnos cn este aspecto, podemos observar, con
irrefutable evidencia, las enormes diferencias
existentes cn la distribucién espacial de la renia y
la riqueza: las diez regiones més préspera de la
Comunidad, con Groningen en los Pafses Bajos
y Hamburge en Alemania a la cabeza, son ties
veces més ricas que las diez regiones mds pobres
de Grecia Portugal y Espafia, Segan De la

Dehesa (1992),1ras la incorperacién de Grecia,
Fspaia y Portugal a la Comunidad [a desviacién
tfpica de la distibucién de rents entre Jas regio-
nes comunirarias s¢ elevd al 30 %, desde ] 12 %
existente antes de esa incorporacién.

Estos datos expresan bien a las claras que,
pesar de que los esiados puedan llegar 2 alcanzar
la convergencia nominal cumpliendo los compro-
mises asumidos en el Tratado de la Unidn Furo-
pea, su nivel de vida, espejo fiel en el gue se
refleja la verdadera convergencia, la convergencia
real, seguird muy alejado de los estdndares de vida
comumnitarios ¢ incluse podifa suceder que termi-
nara empeorande con el esfuerze que algunos
estados s verdn obligados a realizar para conse-
guir [a convergencia nominal. Desde Lz autoridad
que le confiere su cargo de Direcior General de
Politica Regional de la Comisidn Buropea, Eneko
Landdbur expone como sigue las insuficiencias
de la actual politica comunirtaria para lograr la
res econdmicos no os suficlente para asegurar la
convergencia econdimica v la aproximacién de las
condiciones de vida en los disiintos Fstados o
regiones. Frecuentemente este libre ejercicio
tiende a desarrollarse en detrimento de las regio-
nes menos favorecidas” (Landdburi, 199%). Y es
que indudablemente la convergencia nominal no
garantiza la convergencia real e inchuso, aungue el
tema serd desarrollado mds derenidanmenie en el
proximes t:}')igmfe, bien pudieran resultar incom-
paiibles esos des objetivos ya que el logro de la
primera requicre ciertas politicas de ajusie que, en
principio, parccen contrariar, al menos a corio
plazo, la convergencia real que se determina, fun-

Sk

damenalmente, por fa posicién selativa entre los
paises de estos tres indices coondmicos: tasas de
crecimiento, niveles de renta por persona, y rasas
de desempleo. (Garcla Villarejo, Vega Mocoroa y
CGarcla Oriega, 1993).

El gréfico 5 muesira la evolucidn de las
casas de crecimiento de fa cconomia espafinla y
de la Comunidad Europea. En é puede apre-
ciarse cémo nuesitra economia crece mds en las
épocas de expansidn pero se desacelera rambién
en mayor medida en las épocas de recesién. Una
cxcepeidn a la regla lo reprentan los dos dlimos
afios, en los que desde que se inicié el proceso de
fecuperacidn ccondmica nuesira tasa de creci-
micnto ha venide siendo inferior a la media del
conjunta de los paises comunitarios.
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Los otros dos clementos representativos de
la convergencia real quedan reflejados en el cua-
dro 2 en el que aparece el nivel del Producio
Interior Bruote (PTB) par habitante de cada uno
de los estados con relacién a la media comunita-
ria representada por ¢l valor 100, El ratio del
77,1 % que presenva niestra ecenomfa con rela-
cidn a la media de la CE refleja bien a las claras
la distancia que nos separa, en términos de nivel
de vida, de la mayor parie de nucstros socios
COIMUILIATIos.

Cuadro 2

(1994}
P por habitante T'asa de paro
BELGICA 103,50 9,50
DINAMARCA 109,60 8,60
ALEMANIA 109,30 7.80
GRECIA 49,50 49,80
LISPANA 77,10 23,70
TRAMCIA 110,60 12,10
IRLANDA 77,60 16,10
TTALIA 103,60 11,40
LUXEMBURGO 129,80 3,60
HOLANDA 100,50 7,60
PORTTGAL 63,20 6,70
REINO UNITIO 96,70 8,30
MEMA EUJROPA-12 100 11,20

Tuenee: Comisidn Europra

Por dlrimo, méds elocuente resulta aun el
ratio que presenta nuestra tasa de desempleo.
Fsta es, con mucha diferencia, la mds alta de toda
Ja Comunidad lo que, como veremos, se puede
convertis en un serio inconveniente a la hora de
adoptar el tipo de medidas que requiere nuestra
convergencia nominal. Un dato curioso del caso

espafiol, que se ha de valorar convenicnteinenie
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por la importancia que encierra su significado
ccondimico, o5 el de que a pesar de que nuesera
tasa de crecimiento de la renta a o largo de los
dliimos veinticinco afios ha sido supering a la
media comunitaria no hemos sido capaces de
crear el volumen de empleo de nuestros socios
curopeos. Sinos ceniramos en los afios a partir de
Jos cuales se ernpezaron a sufris las consccuencias
de Ja crisis del petrdleo, podemos observar que en
Espafia no sélo se ha creadn menos empleo sino
que se han destruido en torno al millén de pucs-
tos de wabajo. Saldo ademds engaficso, como
seflala Vifials (1995), ya que un andlisis mis deta-
llado nos pondria de manifiesto que eso se ha
conseguido por la fuerte incidencia que en la
politica de empleo ha renido la intervencién del
sector piiblico ya que en este sector se han creado
un millén de puestos de trabajo netos, lo que
supone que en ol sectox privado, por el conrtrarto,
se han tenido que destrulr dos millones.

D¢l conjunto de datos se puede exiraer como
conclusién general que, aungue nuesiros niveles
de produccién y de renta por habitante se ban ido
acercando a Jos comunitarios gracias a presentar
unas rasas ce crechmiento medias superiores en los
flemos treinia. aiios a las de la Comunidad, ~aui-
que nunca se ha superado el tope del 80 % y ese
nivel se ha visto reducido en los tltimos dos afos-
, todavia se encueniran muy alejados de la media
significando con ello que mantenemos v nivel
muy bajo de convergencia real. Este se acentia
por el hecho de que, por Jas circunstancias que
abora ne podemos watar agud, nuestro mayor cre-
cimicnto relative de renta no se ha visto acompa-
flado, como seria de esperar, de un mayor creci-
miento en la creacidn de empleo, sino rodo lo
contrario, lo que le conflere un sespo aun mds
negativo a nuesire proceso de convergencia resl.

VvV  VALORACION DE 1.AS POSIBLES
LINEAS DE ACCION A SEGUIR PARA
NUESTRA INCORPORACION PLENA
A LA UNION ECONOMICAY
MONETARIA.

En un reciente gabajo A. Zabalza (1994)
establece un amplio panorama de las posibles
salidas que se le presentan a las autoridades espa-
fiolas para abordar con éxiro el trdnsito desde la
segunda fase, en la que nos encontramos, de esta




pendltima etapa def proceso de integracién que
representa la configuracién de Ja Unidén Buropes,
a la fase final de dicha ctapa que culminaré con
Ja implantacién de la moneda tinica. Por mi
parte considero que, ia salida formal que vaya 2
fener este proceso depende necesariamente de las
posibilidades mareriales con las que cuenta ¢l
gobierno espafiol para poder hacer frente a los
retos que plantea el cumplimiento de los requisi-
ros de entrada esiablecidos por las auvtoridades
comunirarias, siendo ¢l esquema de esas posibili-
dades lo que me parece mds necesario analizar,

En la posicién de partida en la que nos
encontramos, la salida de la situacién puede
abordarse siguiendo alguna de estas ires posibles
alternativas:

Fa,  EMPLEO DE TACTICAS DILATORIAS

Una forma de abordar los problemas es tra-
tar de soriearfos sin necesidad de tener que adop-
tar el tipo de medias rraurndticas que imponen las
exigencias establecidas para el cumplimiento de
los criterios requeridos para la convergencia
nominal. ¥llo puede hacerse siguiendo una seric
de orientaciones que pueden considerarse con-
juntamente como tacticas dilatorias. A saber:

a) Salirse del mecanismo de cambios del SME

Ange las dificulrades que, como veremos mds
adelante, presenta abordar fa solucidn del pro-
blena siguiendo fas indicaciones de lo que podria-
mos considerar “orientacién ortodoxa” y que
coincide con la segunda de las alicrnativas aqui
apuntadas, -¢] orden establecido no es arbiracio y
responde a una cuestidn fdctica~, podrfamos pre-
guniaroos si lo més Yogico no serfa liberatse drdsti-
camenie del tipo de compromisos internacionales
que nos estdn imponiendo tan dolorosos ajustes.
Y dado que, como hemos apuntado, la causa
inmediata de {os males que padecemos paree de
fos mecanismos de ajuste establecidos por el SME
la solucidn, en una légica muy elemenal, puede
patccer bien sencilla: salirse del mecanismo de
cambios establecido por el SME aunque no del
propio sistema, "Tal propuesta, ademnds, cuenta con
dos precedentes de peso ya que ésia fue, como
vimos, la solucién seguida por Iralia y el Reino
Unido para enfrentasse a los ataques especulativos
de mediados de 1992. Esta salida de emerpencia
que ha sido valorada muy detenidamence por las
autoridades cspafiolas como alternativa real en los
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dias previos a la dltima devaluacién, no constituye
a mi entender, una respuesta a la situacién que
merezca ¢l calificativo de seria, a poco que recor-
demos las causas reales de nuestros problemas.
Pero es que, por si habia alpuna duda, la propia
crisis puso bien a las claras que la razén dltima de
los embates especulativos obedecta a las razones de
fondo apuntadas en los dos epiprafes anteriores, al
ser precisamente una de esas monedas que se
habfan salido del mecanismo de cambios del sis-
tema, Ja lira, por la via de los simples ajusies ope-
rados diariamente en Jos mercados de divisas, la
que sufrid una mayor devaliacién.

b) Establecer controles a la libre civeulacidn

de capitales.

Dentro de esta misma férmula podrfamos
encuadrar la peticién hecha por algunas avterida-
des, entre cllas la espafiola, de proceder al esiable-
cimiento de ciertos Hmies y controles a la libre
circulacién de capitales, valordndose con mayor
insistencia la conveniencia de establecer un
impuesio especial sobre el trifico internacional de
los activos financieros que sirviera para desanimar
a los especuladores. Asf Fichengreen y Wyplosz
sugicren (ue se grave con un unpucsio del 1 %
todas las transaciones que se realicen en el mer-
cado de divisas lo que, segiin ¢llos, en una
semang, en un viaje de ida y vuelia, clevaria los
costes actuales del gdfica financiero nternacional
en un 100 %. Lsta propuesta esid respaldada por
la autoridad que le presta ¢l haber sido defendida
por Tebin como método general para frenar cual-
quicr tipo de ataque especulativo de Jos mercados
financieros. Hay que sefialar, no obstante, que la
implantacién de este “impuesto Tobin™ no resul-
tarfa muy dificil de evadir por los especuladores y
que, por otxa parte, la aceptacién de esias tActicas
disausorias como medio de [imimcién del wifico
internacional entrafian en el fondo una descon-
fianza en la capacidad de los mercados como
mecanistoos de asignacion eficiente de los recur-
s0s, lo que constituye una propuesta cada vez més
en contra de las cortienies del pensamiento aceual.

Iin cuanto a la conveniencia de establecer
otro tipo de controles directos sobre el marco
opetativo de la libre circulacién de capitales, solo
cabe sefialar que, tras las palabras pronunciadas
por ¢l Gobernador del Banco de Espaia,
mdaxima autoridad en la mareria, a rafz de los
acontecimientos que dieron lugar a la dltima
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devaluacidn, quedan pocas dudas sobe las esca-
sas posibilidades de que pueda Hegar a oiunfar
en naestro pafs una propuesia de csa naturaleza,
Para Kojo Duque (1995), la liberalizacién del
mercado financiero mundial continuard avan-
zando porque “su fundamento no es ideoldgico,
como algunos creen, sino tecnolégico” v por este
motive, “el Banco de Fspafia considera indesea-
bles, ineficaces v exmremadamente costosas cua-
lesquiera limitaciones unilaterales a las movi-
mientos de capitales y, por le tanto, no existe el
meno riesgo de que las introduzes”.

¢) La Buropa de “dos velocidades”

Otra solncién de compromiso, en este caso
suy real ya que es la fSrmula aliernativa estable-
cida e el propio Tratado de Maasiricht para
aquellos pafses que, 2! Hegar fa fecha sefialada, no
cumplen los criterios de convergencia, es la de
posponcr nuestra entrada en esa dlvima fase
hasta que no cumplamoes los requisitos exigidos.
Son muchos los suiores que encuentran abun-
dantes ventajas a la constitucién de la unidn
monetarka por grupes de palses en atencidn a su
mayor o menor grado de convergencia nominal.
En este sentido se propone que en la primera
fecha sefialada en el Trarade, 1997, entren a for-
mar paite de la Unidn el geupo de palses const-
derado como nddcles “dure” o nicleo de “estabi-
lidad™: Alemania Francia, Holanda, Bélgica,
I.,uxr::mi"mrgo, Pinamarca, y quizds rambidn,
Irlanda y Austeia. (Bofinger, 1995).

Pues bien, a pesar de lo que se viene defen-
diendo desde distintos puntos de influencia,
politices, econdmmicos y académicos, sobre las
ventajas que presenia el disefio de la Huropa de
“las dos velocidades”, la de “la peomenia varia-
ble”, la de “los clrenlos concéniricos” y demds
propuestas que irdn apareciendo para justificar,
en cualguier caso, la clasificacién de los pafses en
distintas categorfas, considero gue ninguna de
csas “interesadas” receras constituye una solucién
aceptable, por dos imporantes razones:

12 Dicha solucidn, como ya lo vienen
poniendo de manifiesto Jos pafses que
sospechan van a quedar peor clasifica-
dos, no va a ser politicamernte aceptada,
iMéxime §1 teDemos e Cuenta. que, sin
lugar a dudas, de opiar por ella, uno de
los paises afectados negativamente por
esa solucidn serfa uno de los fundadores
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de la Comunidad en 1957 Tralia. Coras
apunta e Grauwe (1994) al solucidn
conduciria a una crisis politica dentro
de la Comunidad ya que los pafses que
gueden fucra no aceptardn seguir cola-
borando al haber side excluidos de ella.
28 Torgue, por oo Jado, FASOPOCS Parecs
aceptable cconbmicamente ya que, pos-
poner la entrada de nn pals no le da a
éste ninguna garantla de gue esa se vaya
a producir en el furure pussto que,
como cabe esperag, las dificulades de
adaptacion de los pafses ahora con pro-
blemas pucden ser incluso mayores de
no quedar infegrados, toda vez que cllo
contribuirfa a awmentar la desconflanza
de los agenies econdmicos infernaciona-
les aumeniando de paso su falta de come
petitividad. Hero, aceprando que log fac-
tores coondmicos sean la verdadera
causa de esa exclusion, cosa muy discu-
tible. De Grauwe (1994), por ejemplo,
sostiene que los facrores que aconsejan
la “doble velocidad” son esencialmenie
politcos y responden al interds expreso
de Alemania cn posponer lo mds posible
la creacién de Iz unidn monectaria ante
Ja pérdida de prowgonisimo e influencia
con =l que cuenta en cstos momentos en
los gue su moneda ha pasado a consii-
tirse en la moneda “ancla” del sistema.
Por lo wints, la inevitable reforma a que serd
sometido ¢l tarade de Maasiricht a partir de
1996, deberfs pariir de este presupuesio inicial: el
paso 2 la tercera fase de la unidn monetaria deberd
hacerse para tados los palses cormuniarios a la ver.

d) Cuestionar nuesira perienencia « la Cl

Me ha parecido eportunoe dejar para el final f
comeniario gue me merece Ja terica dilatoria. sin
duda de mayor alcance. Consiste en proponer,
como se ha insinuado abiertamente en clertos
dmbitos electorales, si no merecerfa la pena cues-
tionar la conveniencia de pertenecer o no a la
Comunidad Europea y dejaslo esto condiclonado
al resultado que arroje el andlisis empivico sobye ol
saldo nero entre los beneficios y cosie que nos va a
Proporcional NLesa perienencia a esie GIganismo
de integracion. Tenemos que reconocer que tal
propuesia contienc un argumento de peso y que
estd panando adeptos a medida que se acentian Jos
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problemas ocastonades por nuesiza incorporacién
ala CE. Sin embargo heimos de decir que los resul-
rados de csos andlisis sobre los beneficios v costes
de la constitucién de uniones monerarias, lo que
aspira a ser Ja Unién Yuropen, no arrojan ioda la

piesta inequivoca 2 tan decistva cuesidn. Asf, no
resulta ficil sopesar con vigor cualquiera de Jas dos
cuestiones que parccen més selevantes: st le bue-
resa 2 Espafia entrar a formar parte de la Unidn y
si, en caso de que o respuesta fuera afiomativa, en
GUE FIENTIento le resuttaria rods VeRLajoso,

Todos los andlisis parecen coroparur la idea
de que los costes de la incorporacién, medidos
en érmines de PIB, venen una relacién inversa
con el prado de apertra de los paises en sus rela-
ciones econdricas con Jos demds mismbros de
la Unidn, de tal modo que los cosies se reducen
2 medida que anmenta < grado de Intepracidn

apertura al exterior es inferior al de otros socios
comuaitatios, presentamaos una relacién benefi-
cios/costes menos favorable, aunque rambién es
cierto que esa relacidn ha ido mejorando tras
nuestea incorporacidn a la CI.

Mo obstante, el aspecio mis conwovertido
es el de decesminar cudl es el nivel dptimo de
comerio que representa ¢l punto “crftco” a par-
tir del cual a un pals le conviene ¢ no enerar a
formar parie de la unidn meneiaria al ser mayo-
res los beneficios que los costes asociados a la
Incorporacidn y sin cuye conocimicnto resulta
imposible poder dar una respussia clentifica al
problema anterior. Las disensiones cn este caso
obedecen a diferencias docirivales sobre el grado
de efectividad que se le concede al mangje por
parte de los gobiernos de la vastacidn del vipo de
catpbio como nsinumento capay de corsegir log
shocks asiméiricos de demanda, Con la entrada
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de los imercades y viceversa,

Con los benelicios sucede todo lo contrario
ésvos aumentan con el prado de apertura exis-
tenre entie tos miembros de la Unién, obie-
niende mds/renns beneficios aquel pafs qie pre-
sente respeciivamente un mayoer/menor grado de
intepracide de aus mercados con los de los otros
membros comunitanios.

B el caso de Espaiia, hemos de sefialar que,
aungue nuestros intercambics econdmicos con
los socios comunitarios han anmeniado sensible-
mente a partis del momento de nuestea incorpo-
racién en 1986 y se han acentuado con la confi-
puracién definitiva del mercads intedor, somos
aun uno de las palses que ofrece un ratio de
Exportaciones a la CE/ FIB mis baje, con un
porcentaje del 8,5 % en 1993, frente a porcenta-
jes superioses al 50 % de Trlanda, del 409% de
Bélgica y Holands, y del 20 % de nuestro vecine
Portugal. De acuerdo con esio, si podemos afir-
mar de entrada que, dade que nuestro grada de

B EMEOGILHE «EYNESTAMNO-
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en una unldn moneiasia los pafses pierden preci-
samenie la posibilidad de witlizag ese instru-
mento de conirol de la demanda agregada que
pasa a las autoridades de la unidn y esta pérdida
es precisainente Jo que se considera que repre-
senta ¢l “coste” mayor asociade 4 la constitucidn
de ese tipo de dreas monetarias integradas.

Para los defensores del enfoque “moneta-
rista”, que consideran que el grado de eficacia de
tal instrurmento de control es nulo 2 large plazo,
ks curva de costes (véase grafice & “A”), estd muy
cerca del eje de coordenadas, por lo que ¢l punto
“critice” estd préximo al origen, -~ (X + M), en
el gréfico-, lo que Heva a pensar que en general
todos los pafses, por escaso que sea su volumen
de intercambios econdmicos con los demiés
ieribros, denen un saldo neto beneficios-cosies
positivo y por lo tanto salen ganando con la
incorporacidn a la unidn monetaria,

51, por el contrario, de acuerde con un plan-
teamiento “keynesiano”, debemos concederle un
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amplio crédito a las posibilidades del gobierns de
poder controlar la demanda agregada a iravés del
manejo de Ja variacién del tipo de cambio, la
enfrada en la unidn monetaria solo ofrecerfa un
saldo positivo a aguellos pafses que preseniaran un
alto prado de apertura de su comescio con los
dernds pafses ya que en este caso a curva de costes
{véase grifico 6 “B”), estarfa muy alejada del cje
de coordenadas y el punto “critice” se enconurarfa
en (K + M)2, lo que llevarta a los palses a tener
que sopesar mis detenidarnentie la conveniencia o
no de entrar a forinar pare de la unidn moneta-
ria.

No obstante, aunque el ema de fondo que
aquf se plantea, -la determinacion de los benefi-
cios v costes de la constdincidn de las uniones
monetarias-, NO parece definitivaimente resuelto
ral como hemos apuntado, (ver para mayor
informacién, Ue Grauwe, 1992, y para el caso
de Hspafia, Vifials, 1994b), opino que la conve-
niencia de perrenecer a ese area de integracidn
econdmica que constituye la CE, por maltiples
razones, no parece discutible.

Pero es que, por Ghimo, aungue no fuecra as,
de acuerdo con los argusnentos que expusimos en
la primera parte de este trabajo, ¢s francamente
dudose que pudiera vambiar nuesira situacién a
Jacgo plazo y los problermas que ella acasrea, por el
hecho de no estar inregrados en la Comunidad
Furopea. Las necesidades de convergencia nomi-
nal, vendrian exigidas, si no por imperaiivo lepal,
como sucede ahora, por razones de competitivi-
dad, ya gue la Tucha por conscguirla es el dnico
camino posible si se quiere disfrutar de ventajas
comparativas en un mercado mundial que tende
a Ja plobalizacién y a Ia liberalizacién voral. De tal
modo que, ofrecer como alternativa al problema,
NERArse a partcipal en s0s Mecanismos por los
que discurre fa distribucién del comercio mun-
dial, no significaria otra cosa que una sublimacion
de la politica de contemporizacién a la que nues-
1ra historia nos ensefia hernos sido tan aficionados
y un empefio en proseguir con la tdctica acomo-
daticia que consisic en supouner goe los problemas
no existen cuando se desconocen y que lo mejor,
por lo tanto, es olvidasse de ellos.

24, [IEFENSA A ULTRANZA DE NUESTRA
COMPEITITIVINAD
En liseas generales, las medidas que el
gobicrno deberia adopiar para preservar la compe-
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titividad de nuestza economfa frente al exterior v,
de una manera particular, fiente a Jos econornfas
de los demds palses cormuniiacios, se concieian en
el cumplimiento de los crirerios de convergencia
establecidos en Maastriche para entrar en la dltima
fase de la Unidn Europea que culminard con Ja
implantacién de la moneda nica. Pero, aunque
Jas autoridades comunitarias y los representantes
de los estados consideraron que serfa convenlente
plasmar formalmente cudles debfan ser Jos requisi-
ros de entrada y vincular su momenio al cumpli-
miento de los mismos, lo clerte es que aunque no
se hubiera hecho asi no se habrian librado los
goblemos de los distintos estados de tener que
hacer el tipo de ajusies que exige el cumpliriento
de los criterios de convergencia ya que, en defini-
tiva, esas son las condiciones que, segin la teosfa
de las uniones monetarias dptimas, deben cumplix
aquellos estados que descan entrar a formar parte
de un sistema de cambios de esta naturaleza. Por
otro lado, por si aun quedaba alguna duda sobre el
grado de firmeza de la Comisién Furopea para exi-
gir e} cumplimiento de los compromisos de Maas-
tricht sobre la convergencia nominal, el reciente
Libro Verde sobre la moneda vinica (1995) las
disipa oialmente cuando sefiala que, “ademnds de
ser Jos indicadores clave de la solidez de la gestidn
econdimica, los cuatio criterios constituyen la base
objetiva de una decisidn politica. Asi, es esencial
que se cnplan esirica y plenamente, tanto antes
como despuds det paso a la moneda dnica”.

¥ la cuesiidn a dilucidar es fa siguiente:
Conocidas Jas condiciones de convergencia,
tanio norsinal como real, que presenia la econo-
mia espafiola con relacién a la Europa comunica-
ria y una ver descartadas todas las salidas que
representan las “tdeticas dilatorias” analizadas en
el apartado anterior, ; qué estrategia de politica
cconémica deberfa scguir el gobierno espaiiol
para lograr Ja cnnvergencia nominal en la fecha
sefizJada y poder dar ¢l paso definitive a la
iiltima fase de la unién econdmica y monctaria?

La respuesta inequivoca aunque en todo
caso inconcreta, es que debe serlo aguella que se
considere que puede lograr los objetives fijados
de la forma menos tranmdiica posible. Y de una
manera mds operativa, como sc sabe, las alterna-
tivas que se presentan como lineas de accién del
pobierno son dos, politicas de demanda y politi-
cas de oferta, aunque naturalmente también se
puede, y tal vez se debe, seguir en la précrica una




inieligente combinacién de ambas,

Pero antes de entrar en el anélisis de las mis-
mas tenemos que sefiafar como un anticipo a lo
que se espera de ambas, que las consecuencias
ccondmicas que acarreard el proceso de conver-
gencia dependerdn también de edmo se preduzca
el trdnsito hacia la unidn monetaria {(De
Grauwe,19972).

Sies a travéds de un cambio brusco, lo que se
conoce como ‘terapia de choque”, ¢l coste para
los paiscs que, como Hspafia, presentan un
menor grada de convergencia nominal es mds
favorable ya que los agenies econdmicos no ten-
drin diempo de valorar las dificulrades de a inte-
pracidn y el pais en cuestidn podrd disfrutar de
las ventajas de rener unos tipos de interds y nna
rasa de inflacidn mis bajos, los de la unién
monetaria, sin sufrir las consecuencias que sobre
la produccidn y ¢l empleo pueden ocasionar las
politicas de ajusie.

S3, por el contrario, se sigue un sistema de
convergencia pradual, mientras dura el proceso
los agentes econdmicos iendrdn tiempo de valo-
rar cudles son las posibilidades 1eales de los pafses
débiles de poder adopiar las medidas que exige la
convergencia nominal. En este caso, de lograrse
la convergeneta, s6lo se podrd conseguir a consta
de tener que soporiar, al menoes a corto plazo,
menores niveles de produccién y empleo,

Digamos que, como cs bien sabide, esta
dltiroa opeidn es la que se ba seguido hasta ahora
y la que, por las noticias que se tenen, parece ser
la alternativa de la que se va a partir en enero de
1996 cuando comiencen los trabajos de la Con-
ferencia Intergubernamental para la reforma del
Tratrado de Maastricht. El porqué se piensa
seguir esta Gliima opcién a pesar de ser la que
ofrece mayores inconvenicnies para los pafses
con menor grado de convergencia, seguramente
tiene mucho que ver con el poder hegemdnico
de Alemania, pals al que, por las razones opues-
tas, menos le interesa la primera de las opciones
(De Grauwe, 1994).

Vearnos pues, sucesivamente, los resulrados
que cabe esperar de la utilizacién de las dos alter-
nativas antes sefaladas comoe inicas lineas de
accidn de la polftica econdmica.

a) Politicas de demanda
En principio podemos aceprar que los dese-
quilibrios que presentan los tres sectotes anterior-
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mente aludidos, mercados de bienes y sexvicios,
finanzas publicas y balanza por cuenta corriente,
de donde se derivan las desviaciones que ofrece fa
cconotnfa espafiola con relacidn a fa de nuesiros
socios comunitarios, deben ser corregidos a wavds
de los dos instrumentos de accidn convencionales
que los gobicrnos tenen para regudar la demanda
agregada, la polfrica monetaria y fa politica fiscal.
IJe estos dos, es verdad gue la arapliacién de las
bandas de fluctuacién ha permirido recobrar un
clerto mancjo independiente de la politica mone-
raria que los gobiernos habian perdido prdcrica-
mente tras la implangacion de las reducidas bandas
de fluctuacién anteriores a la ampliacién. No obs-
tanie, dado que la creacién de la unidén monetaria,
culminacién del procese de configuracidn de la
Unidn Europea, hard perder rotalmente la inde-
pendencia a los gobiernos sobre el manejo de este
wsteizmento de control, fas medicdas desdnadas a
regular la demanda agregada habrén de apoyarse
cada ver méas cn ¢l mancjo de la politica {iscal. Por
otro lado, ¢l sentido del saldo que presentan los
tres desequilibrios apuntados (Graficos 1, 2y 3) y
el grado de desajuste de los valores que ofrecen los
cuatro criterios de convergencia de nuesira econo-
mfa, tal como quedé reflejade en el cuadro 1,
dicen bien a las claras que wdos cllos son el resul-
racto fiel que por fueza denen que arrojar los indi-
cadores econdmicos cuando la demanda agregada
del pafs es mayor que a oferia agregada. De esta
suerte, es evidente fue si se quicren correpir csos
desajustes, la politica fiscal exigible ha de rener por
fuerza un cavdcrer contractivo.

Fvidentemente, por Io que VAINOS a ¢Xpo-
1ex, los cuatro criterios establecidos, requieren la
aplicacién de una polirica fiscal mds contractiva
que la seguida hasta ahora, que sea capaz de
reconducir el desequilibrio presupuesiario que,
en su punto més alto (1993), alcanzé un saldo
deficirario del 7,20 % del PIB, hacia la senda
requerida del 3 9%. ¥n un marco institucional
como <l que fija el SME, en el que las polfticas
monetarias deben pasar a cuidarse preferente-
mente de la estabilidad cambiaria, es el compor-
tarnienio de la politica fiscal el principal respon-
sable de correpir las tensiones inflacionistas y de
que la politica monetaria, para defender el tipo
de cambio de la moneda, tenga que mantener
unos tipos de interds atractivos para el capital
exiranjerc que permitain compensar el saldo
deficitario en el que, dada la pérdida de compe-
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we acarren la mayor tasa de inflacidn,

4 por cuenta corricnie. Por lo
tanio los dos arlrerios monetarios de CONVELgen-

tasa de inflacién y el nivel de dpes de
Jependen indirectamente de la orienra-
504 remiende la politica fiscal. En
ios otros dos criterios, el wamaio del
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w5 en el sentido apuntado ante-
- nire lade, en el mas reducido
asssores directos del gobierno en
néiaicos, de muy diverss proceden-
veica por otro lado, los llamados “siere
se viene insistiendo igualmente sobre la
i idad de afronear con declsidn la
w coneea by indlacidn y el endeudamiento
o 51 ey 8e quin::rf* echar al trasce con la
recuperacidn de nuestra economia.
sna, como declamos, no reside abf.
fienirades apamun en el momento de

wurir o} coste polftico que lleva con-

i6n del tipo de medidas que exige
weidn de tal proposicidn.

mo es de sobia conocido, por el mero
nideo del significado conceptual de ese ipo

NE T, 1995 phg. 11-4)

OPCIONES DE 1A ECONOMIA ESPAROLA LN S0 RECORRBIDO FINAL BACIA 1A CONVERGENCIA COMUNITARLL e

de desequilibrio presupuestario, la lucha conia
el déficit piblico puede abordarse tanio praci-
cande una reduccidn de los pastes piiblicos
como procediendo a un anmenio en la presidn
fiscal de los ciudadanos o, para que los costes
sociales de este Erp de polirma 8641 MAs repart-
dos, conjuntamenie 2 través de esos dos procedi-
mlenios. Bn cualquier caso, se rata de roedidas
que, DOT S PIo
impopulares vy como afirmarfan los especialistas

1 paruralesza, han de resalia;

eir el andlisis ccondmico de la polftica, conviene
no olvidar que cualgniera de ellas resnlrard elec-
coralmente muy costosa.

Llepados a este punio nos encotliramos con
lo que sin duoda representa ¢l punto veurdlgico
en el planteamiento de las orientaciones de nues-
tra politica econdmica en cstos momentos: si
para conseguir la convergencia nominal es
imgrescindible tener que rlpll{,s.‘ll medidas fiscales
coniraciivas cuyos efecros directos serdn la
reduccida de la produccién v el empleo, Ia pre-
punia inmediata es la sigufenie: shasta qué punto
compensa el esfuerzo gue LKI§'€ alcanzar la con-

Vfii“gﬂfﬂfﬁliél i”l()fllzﬂ«!l Dara LLLUIF}J.U' lk}ﬂ EL,(’_'ENU“!?U’

formales del Traiado de la Unidn Europes
cuands diche eshuerze no sélo no ayuda sino
que nos aleja de la convergencia real?

Una ver mds, tarapoco ¢s posible poner de
acuerdo 2 los econormistas sebre un tema tan
capital come el de saber o las politicas de
immr,da, fiscales o manetarias-, consiguen o 1o
alterae los niveles de produccidn v de emples.
Entre los escasos esiudios realizados hasea la
fecha con miras a tratar de conover hasta qué
punto el cumplimiento de jos criterios de con-
vergencia nominal establecidos en Maastriche
favorece o perjudica la convergencia real estin
los de La Dchesa y Keugman (1992) v De la
Iiehesa (1995} en los que se effece wna visidn
bastante pesimista del tera en cuestidn,

Por mi parte he de decir que, si nos gufa-
mos por los planteamientos “moneiaristas”, es
posible que una politica fiscal contractiva como
la que aquf se requiere para alcanzar los criterios
de convergencia tenga ligeros efectos contracti-
vos sobre Li produccién y o emples, y en cual-
quics caso, tales cfectos sélo se praducicfan a
corte plazo ya que a mis large plazo, s produe-
cidin y el emples se determinardn por el pleno
empleo potendial y la tasa natural de ocupacién.
En esta misma linea, una postura mds radical es
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Ja mantenida por la nueva macroeconomia cld-
sica que, partienda de la faculad absolura de los
cindadanos para crear espectativas racionales,
considera que esos dltimos son dnicamente los
efectos que se producivdn incluso a corto plaro,
e acuerdo con esto, la produccidn y el emplec
no tiepen por qué verse afectadas por las polfti-
cas de demands y en, consecuencia, no tlene
porgué existir en principio incomparibilidad
enire convergencia nominal y convergencia teal.

Si, por el conirario, acepramos como més
viable la propuesta “postkeynesiana” los resula-
dos que cabe esperar s corresponden basica-
mente con los apuntados arriba: las medidas fis-
cales destinadas a corvepir la inflacidn, anie a
corto como a large plaze, rendrdn efectos con-
tractivos sobre la produccidn y el empleo. En
aste caso, si el golﬁ:«icmo quiere aleanzar la con-
vergencia nominal wiilizando polivicas de
demanda debe saber que tales medidas perjudi-
cardn de paso la convergencia real.

JCndl de estos dos plantearnicnios se puede
considerar mds fable? Como en rodos estos
casos, metodoldgicamente el prado de Habilidad
de coalquier proposicién econdmica debe quedar
determigade por su mayor o mener capacidad
para soportar la praeba de la contrastacidn empf-
rica. ¥s, por lo tanio, recurriendo a la cartesiana
ilusiracién de los daios come podemos aportar
luz 2 la situacidn. Considero, en este sentide
que, un repaso a los resultados obtenidos
siguiendo la evolucién de las polfiicas ccondmi-
cas aplicadas en nuesao pals en Josilitimos vein-
ticinco aflos, nos ayudard a comprender cudles
serdn los que se pueden esperar de la polftica fis-

cal contractiva que debe aplicar ¢l gobierno.

Fara ello conviene observar el grifice 7 en
el que, partiendo de los datos del INE sobre las
tasas de inflacién y de paso alcanzados a los largo
de todos esos abios, se ha confecionado la curva
de Phillips de la economia espafiola. Fa dicha
representacidn se advierien varios fendmenos
incuestionables: 1) el desplazamiento a la dere-
cha producido a partir de 1975, sin duda debido
al shock de oferia cansado por la crisis del perrd-
leo; 2) el misimo fendmene pero a la inversa,
producido en 1985, ocasionado por fa caida de
ios precios de esa reisma materia prima a pariir
de 1984; 3) por dltimo, y lo que aqui mds nos
interesa sabey, la clara relacidn inversa que, con
esas excepcionss apuntadas, ba existide enne la

evolucidn de los precios v la creacién de empleo,
de tal manera que, las politicas aplicadas a lo
large de wodos esos aiios han conseguido acercar
nuestras tasas de inflacién 2 la de nuestras socios
comunitanos pero esto ha ide acompaiado de
awmentos considerables en los niveles de desern-
p](':o., Esio viene a demostrar que, s nos atene-
mes a tes hechos, parecen exisiir pocas dudas de
gue las politicas fiscales que <l gobieino debe
adopiar para alcanzar los niveles de convergencia
van a ocasionar con toda prebabilidad efecios
nocivos sobre la produccidn y el empleo.

Pero es que, por si esto no pareciers sufi-
clente Inconvenienie, en el caso de Espasia os
necesario Hamar {a avencidn sobire fa mnfluencia
negativa que va a causar la situacién que presenta
uno de los desequilibsios social y econdmica-
mente mds perniciosos y que no consideraron
necesanio tomar en cuenfa las autoridades comu-

Grifice 7

- [
- =
SN PO |
4_’ﬂ
e

i

L RO = R = e Ty
P P ! i

"oz 17 14 4% 16 1 g 4B @ 3 2243 24

REZTE R

PLETL, 1995 pag. 1141 REE-29




e OPCIONES 1 LA ECONOMIA FSPAROLA BN ST RECORRIDO FINAL HACIA 1d CONVERGENCIA COMUNITARIA  rsmmmssmmsmansipessn

nitarias @ la hora de fijar los criterios de conver-
rencia. Se traa del grado de desajusie que ofrece
nuestre mercado de trabajo, con ue 23 % de
parados frente 2 una media comunitaria del 11 %.
e la existencia y sobse wdo, del nivel de profun-
didad que presenta este desequilibric en nuestro
pals se derivan tes IMporanies Consecuencas:

12.- Por un lado, que si nos acogemos a los
resultados que se derivan de Ja aplicacion de un
modelo postkeynesiano, el modelo I5-1.M con
oferra agregada creciente, cabe esperar que dsta
tltima presente una forma muy eldsiica dada la
abundancia de recursos libres existenies en nues-
tra economia, por lo que una politica fiscal con-
tractiva de demanca tendsd mayores consceuen-
cias negativas, (disminuye mucho la produccién
y por lo tanto anmenta mucho ¢l paro), que
positivas, (bajard poco ¢l nivel de precios). El
grifico 3 nos muesira cudles han de ser los resul-
tados que cabe esperar de la aplicacion de una
politica fiscal contraciiva en tales circunstancias,
Bl incresmento de los impuestos o la disminuciéon
de los pastos piiblicos, desplaza la curva IS hacia
abaje, de 182 a JS1. Esto tracrd consigo una
reduccion de la RN y posiblemente upa dismi-
nucién del tipo de interds. Esta vlilma posibili-
dad obedece a que los resultados finales depen-
den de estos dos supuesios:

1. Que el sistema de cambios sea flexible.
Bl primer efecto os que la RN pasa de
RNz a RN y o tipo de interds, de ma n.
Antes de entrar en la unidn monctaria,
los tipos de interés de un pais cualquiera
pueden ser diferentes de fos de la unidn
wonetaria y por lo tanto, esta serd la
situacién final de equilibrio en cuanto a
condiciones de produccién y de empleo.
Disminuye tanto aquella como éste. 1a
medida resulta, sin embargo, coherente,
aunque minimamente, en cuanto a los
efectos de la misma sobre las variables
reJacionadas con los criterios de conver-
gencia, ya que disminuye algo cl nivel
de precios, grafico “b”, y el aumento de
los impuestos y Ja reduccién de los gas-
tos pablicos contribuird a reducir el
déficit ptblico y el nivel de endenda-
mento del Estado.

Si el tpo de cambio fuera fijo, la medida
tendria la smisma orientacidén peio

o]

ampliarfa los cfectos de estos mismes
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resultados ya que el tipo de interés que
orienra la economda serfa el de la viidn
monetaria, €l 1, pues al no poder variar
el tipe de cambio no podria exigirse
prima de riesgo y el mercado establecerfa
un tnico dpo de inferés para todos los
miembros de la unidn, En este caso la
situacidn de equilibrio final detereminaria
un nivel de renta de RNo. Trasladando
estos efecios al modelo de demanda y
oferta agregada, “b”, vemos que descen-
derfan algo mds los precios. Por lo tanto,
con tipos de cambio toralmente fijos, la
medida serfa aun mids eficaz para conse-
guir Ja. convergencia nominal pero, por la
nusma razdn, acreceniarfa nuesira diver-
gencias en cuanio a convergencia real.

(Grifico 8
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Puntuzlicernos que, en la situcién en la que
nos encontramos, de tipos de cambio muy flexi-
bles, cabe esperar que los resultados finales en
nnestro pals se acercarfan mds & los del supuesto
1 que a los del supuesto 2.

2™ . Por otro lado, es indudable que el
margen de maniobra con el que cuentan las
antoridades de cada pais para aplicar disciplina-
damente las medidas contractivas que requicre el
cumplimiento de los 4 compromisos [ijados en
Maastricht cambia totalmenie segin cual sea el
ramafio relativo de su nimero de parados. Fn
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nuestro caso ya hemos apunrado cudl es el nivel
de parados, que segin el daro mds fiable que
representa el ofrecido por la Lncuesta de Pobla-
cién Activa (EPA) supera el 23 % de la pobla-
cién activa. Sin duda alguna esto tene que
representar un escollo afiadido a las dificulrades
ya apuntadas anteriormente para poder soportar
las consecuencias que acarreardn los ajustes a que
antes nos hemos referido. No puede cavsar el
mismo impacio el anuncie de una politca de
ajuste que se sabe ha de repercutir negativamente
en el nivel de empleo cuando el porcentaje de
parados aun no represenia un problema social
que cuando esto se hace en unas circunsiancias
como las actuales en las que, al menos ante la
opinién piiblica se dice que es ésic precisamente
el que constituye nuestro mayor problema cco-
némico. {Garcfa Villarejo, 1992).

.. Por ditimo, los efectos nocivos en eér-
mines de coste social pueden verse potenciados
por un Mimoe fenémeno que puede legar a pro-
ducirse y no ha de pasar desapercibido. Dado
que practicamente todos los estados del area
comunitaria se verdn obligados a tener que adop-
tar polfiicas fiscales contractivas para cumplir los
criterios de convergencia, 1o debemos ignorar
que Ja reduccién del déficit por parte de todos
Jos estados como medio de accién para lograr de
pase una mayor competitividad de sus econo-
mias puede llevar, a ravés de una guerra encu-
bierta en materia de “competencia fiscal”, a una
progresiva reduccién del “Estado de Bienestay”
que los gobiernos de los distintos paises cormuni-
rarios ¢n general, -l espafiol ha dado mucstras
inequivocas de ello apoyado, ademds, por toda fa
oposicién-, no consideran politicamente acepta-
hle.(Sinn,1993). Esito acentuarfa sin duda ¢l des-
contento social y conuibuirfa a dificultar Jas
posibilidades de aplicacidn de las medidas de
conirol de la demanda que requicre la situacidn.

En definitiva, del andlists anterior cabe
deducir como mis destacable que, la aplicacién
de politicas de demanda para corregir los dese-
quilibrios que nos permitan cumplir los criterios
cxigidos por el tratado de la Unién Europea
para el cumplimienro de los criterios de conver-
gencia, constituyen un (mstrumento que puede
resultar muy doloroso por su incidencia nega-
tiva sobre la produccién y renta nacionales.
Estos efectos, pueden verse ademds potenciados
en el momento actual por los siguicntes facro-

res: a) que la misma politica fiscal serd mds res-
irictiva a medida quie nos vayamos acercando a
la unién monetaria y les tipos de cambic sean
cada vez menos flexibles; b) que, dado el amplio
volumen de recursos libres existente en nuestro
pais, gue en ¢l secior laboral supera el 23 % de
la poblacién activa, la cusva de oferta agregada
es ruy cldstica lo que ocasiona el que las politi-
cas de demanda contraciivas destinadas a hajar
los precios exigen fuertes contrapartidas en tés-
minos de desempleo; ¢} que, de todo lo anterior
se comprenden las dificultades operarivas del
gobierno para aplicar este vipo de politica fiscal
contractiva destructora de empleo en un con-
texto secial en el que se reconoce politicamenie
que el problema méds acucianie que hoy dia
tiene la economia espafiola es precisamente el de
su elevado desempleo.

Esto planiea inevitablemenic Ta necesidad
de estudiar si existe alguna otura posiblidad de
resolver los problemas que ocasiona nuesira con-
vergencia comuniaria de una forma que resulee
Menos traurmarica.,

&) Politicas de oferia

Por todas las razones apuniadas, considero
que las posibilidades que existen para que ¢l
gobierno esté dispuesto a asumir cf coste asociado
al cumplimicnro de los criterios de convergencia
por la via de las politicas de demanda es franca-
mente escaso ya que el logro de la convergencia
nominal exigido por el Tratado de Maastricht nos
acarrearfa un coste socialmente insoporiable en
términos de convergencia real. No ebstante,
hernos de advertir fue, como sucede siempre en
materia econémica, los resultados finales de los
procesos productivos vienen determinados por
factores muy heterogéneos, en unos casos vincu-
lados a las fuerzas de la demanda, pero en otros
relacionados con la oferta. Lo mismo sucede en
este caso. Las politicas de demanda, -fiscal v
monetatia-, ratan de corregir los problemas de
estabilizacién econdmica aplicando medidas que
actuan sobre las variables implicadas en la
demanda agregada, dando por sentado que son
Jas fuerzas de la demanda las que determuinan los
resultados econdmicos en materia de produccidn
y precios. Ysie planteamiento dpicamente keyne-
siano ha tenido, como se sabe, sobre todo en los
afios que siguieron a la crisis del petroleo, una
fuerte contestacidn por parte de amplios seciores
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sus miveles iniciales de produccidn y empleo tras
verse afeciada por pesturbaciones nominales quie,
inicialmente, reducen la produccién y el empleo
y elevan,como consecucncia, la tasa de paro. Este
hecho revela que el mecanismoe auromitico de
ajuste macroeconidmico no opera satisfactoria-
mente, puesto que el empesramiento de las con-
diciones ccondrnicas, y del mercado de wrabajo
en pariculas, no lleva, como cabria esperar, 2
una reduccién del crecimiento de los precios y
de los salarios reales que progresivammente velance
la produccién y el empleo a sus niveles iniciales”.
Para elio, deben esrabilecerse medidas que flexibi-
licen el mercado laboral a fin de lograr un mayor
grado de pardcipacién de la poblacién aciva en
las rareas productivas,

;Cudles son las medidas que se considera
mids urgente adopiar para tratar de conseguirlo?
Una simple enumeracidn de las mismas,
siguiendo a Vifals, serfan las sigutentes:

¢ Reducir el nivel alcapzado por la “cufia
fiscal” de las empresas, enrendiendo por
tal, “la diferencia entre ¢l coste torl que
a la empresa le supone ¢l mabajador y la
renta disponible de esie”, debido a los
impuestos ¥ cotizaciones sociales paga-
dos por unos y otros al Esiado,

»  Conseguir que se modifique ¢l compor-
ramiente ante e mercado laboral tanto
de los trabajadores como de los parados.
En cuanto a los primeros se debe proce-
der 2 una revisidén de nuestra legislacién
laboral en materia de despido ya que,
debido a su cardcrer tan costoso para las
EMPIEsas, $€ Convierte en un facior mds
de presion salarial. En cuanio a los
segundos es evidente Ja escasa influencia
que ¢jerce la abundante masa de mano
de obra parada en Espahia sobre la con-
rencién de los salarios. Pueden buscarse
miltiples razones, -sociales, econémi-
cas,politicas, culturales-, que shivan para
explicar este fendmeno, pero sin duda
juepa cormo factor més decisivo ¢ de ver
cHmo estdn reguladas en nuesiro pafs las
prestaciones por desempleo, mds gene-
rosas cn términos relativos gque en nin-
gin otro pals europeo. Aqui volvemos a
encontrarnos con factores que sirven
para explicar el menor grado de movili-
dad geogréfica de los irabajadores en <l

momenio presenie, que tiene mucho
que ver con ¢l nivel y las formas de sub-
sidio de paro en el campo (PER).

»  Por dliimo, las formas que adquieren los
sisternas de negociacidn colectiva. Al
practicarse dicha nepociacion poy secto-
res y provincias y ser vinculaote los
minimos acordadoes para todas las
empicsas de cada secror y provincia no
existe entre Jas remuncraciones de los
trabajadores el prado de diferenciacién
que légicamenic debia existir si tales
retribuciones se ajustaran a los resulta-
dos econémicos de cada empresa.

Tales reformas del smercado laboral, segin
Vifials, deberfan ir acompaiiadas de reformas
estructirales en los mercado de bienes y servicios
en aquellos sectores més alejados del clima de
comperencia que rige n otros muchos, bien por-
gue la naturaleza del bien o servicio impide un
mayor grado de liberalivaccidn, bien por razones
administrativas

La aplicacion de tode este conjunto de
medidas Hevarfa a un abararamienio de los costes
de produccidn y supondrian un desplazamiento
hacia abajo de la oferta agregada reprentada en la
parte inferior del grifico 8 que ocasionarfa,
simnlrancamente, una disminucidn del nivel de
precios y un aumento en la produccién y por lo
wanto en o empleo. s decis, dicho tipo de poli-
tica harfa compatible el logro de la convergencia
nominal con un mejora en ¢l nivel de conver-
gencia real, ya que de hecho vendrda a sigrificar
un desplazamiento de nuestra curva de Phillips
(grafico 7) hacia la izquierda, similar al que se
produjo en 1985, que darfa lugar a una dismiou-
¢ién simultdnes del paro y los precios.

A la vista de este ripo de virrualidades, lo
que tenemos que preguntarncs es qué inconve-
nicntes, en sentido contrario, presenta la adop-
¢1én de tales medidas cuando no se ha oprado
aun por seguir su orientacion.

Sin duda la explicacién es muy sencilla pero
encierra en su elocuente simpleza una explica-
cién de la enorme dificultad que, en las circuns-
tancias actuales, encierra su aplicacién. La
reforima del mercado laberal que se apunta como
tinica alternativa viable supone, sin duda, o al
menos a corto plazo, cargar la mayor parte del
peso de los ajustes para la convergencia sobre un
sector productivo: el de los trabajadores por
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cuenta ajena. Incluso debe reconocerse que, de
no entrar en una dindmica de pacio social, los
resuliados de tales reformas no sélo no tienen
coste alguno para los empresatios sino que con-
tribuirdn decisivamente a mejorar Jos resultados
de las empresas. Es necesario, por lo ranto, Hegar
a acuerdos enire cstos dos tipos de agentes pro-
ductivos sobre el modo de proceder a escablecer
un reparto de los beneficios y los cosies de la
reforma. La cuestién no resuira facil tan sélo con
que recordemos el cardcrer determinista de cler-
tas leyes econémicas sobre la retribucién de los
factores y las dificultades que, por lo mismo,
entrafia cn la précca corregir dicha orienracién.
Pero quizds Ja mayor dificulrad estriba en que,
mientras los beneficios que tal reforma pudiera
acarrear a la clase empresarial van a recacr sobre
Jos mismos inicrlocutores de la negociacién, por
¢l coptrario, en el sector obrero se produce una
incvitable disfuncién que cxigirfa un clevado
sentimiento de clase inuy dificil de alcanzar:
mientras los costes de la flexibilizacién salarial, -
sofistma con el que trata de evitarse ¢l fronual
rechazo social asociado a cualquier tipo de
inedida que suponga de hecho, como es ¢l caso
de ¢sta, una disminucién generalizada de los
niveles de salario-, recaerdin fundamentalmente
sobre los trabajadores que ya rienen empleo, los
potenciales beneficios derivados del anmento en
Jos puestos de mabajo disponibles irdn a parar
hdsicamente a aquellos obreros que se encuen-
tran en paro y que tienen, naturalmente, menor
poder de nepocizcién. Esto hace muy dificil
alcanzar acuerdos compartidos por esos dos gru-
pos de agentes econdmicos, y sin este consenso le
resulta muy dificil al gobicino aplicar el dpo de
medidas que aconseja Ja situacién.

Por todo ello, hemos de concluir scialando
que, sin desdefiar e papel que puede y debe jugar
la polirica fiscal como factor de correccién de los
desquilibrios que nos impiden la convergencia y,
de una manera cspecial, para el cumplimicoro
expreso de los criterios relacionados con los nive-
les del déficit y del endendamicnto piblico, no
cabe duda de que la tnica forma de alcanzar la
convergencia nominal, sin comprometer de paso
la convergencia real, es a través de medidas que,
desdc el lado de la oferta, permitan una mejora
simultdnea de Jos precios y del empleo. Esto sélo
puede lograrse a través de una politica que per-
rnita Hexibilizar el mercado laboral reduciendo
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los costes de produccién de las empresas. Sin
embargo, este tipo de medidas encueniran un
elevado grado de contestacién social en uno de
los grupos sociales del acuerdo: los trabajadores
con empleo. Por lo tanto, las posibilidades de
alcanzar un consenso gencral que permiticra al
gobictno fa aplicacidn del tipo de medidas que
exige la acrual situacién dependerd:

1. e que los sepresentantes sindicales de
los trabajadores estuvieran dispucstos a
aceptar, en un clima de entendimiento
con los representantes empresariales,
recortes en sus reivindicaciones salariales,
lo que darfa un margen de maniobra
mucho mis amplio para luchar contro ¢l
desempleo a través de este otro instru-
mento de accién que representa la poli-
tica de rentas. No obstante hemos de
decir que, hasta ahora al menos, los
intentos,-el mds significarivo coincidid
con los trabajos de preparacién del pri-
mitivo Plan de Convergencia de la pri-
mavera de 1992-, han sido pricticamente
baldios. Las reformas que establecid cl
gobierno por su cuenta y que entraron en
vigor en enero de 1994 representan, no
obstante, un camine esperanzador del
que queda mucho por recorrer.

2. Quc la sociedad espafiola en general se
dé cuenta perfecta de los intereses en
juege v sc converza de las ventajas netas
que, a largo plazo, se obtendrian
sigiiendo las orientaciones apuniadas,
aceptando naturalmente los costes socia-
les que, a corto plazo, conlleva la aplica-
ciébn de csas medidas. Aunque, desde
luego, no va a resulear sencillo conven-
cer a una sociedad “instalada” en el paro
desde hace muchos afios, de que lo que
le conviene a largo plazo es la aplicacién
pot parte del gobicrno de unas medidas
que, al menos a corto, producirdn un
agravamiento de la situacién,

Como se pucde observar, para alcanzar ef
objetivo final de nuestra integracién plena en la
unidén monetaria, hemos de utilizar unas medi-
das que, aunque con diferentes resultados, todas
elfas llevan aparejado un componente traumd-
tico: si ¢l gobierno se circunscribe a la aplicacién
de medidas de demanda los resultados serdn que,
alcanzar la convergencia nominal con la Comu-




e OPCHONES DE L4 ECONOMIA ESPAROLA EN SURECORRIDG FINAL HACIA LA CONVERGENCIA COMUNITARIA  cosescmmammmcamsemine

nidad nos aleja aun mids de la convergencia real;
si se siguen politicas de olerta pueden hacesse
compatibles esas dos formas de convergencia
pero ha de recaer ¢l peso de los ajustes sobre un
sector productive que nada gana, al menos a
corto plazo, con la aplicacién de rales medidas,
los trabajadores con empleo. Una combinacién
de ambas, que parece lo mds razopable, repartird
de una manera proporcional a su grado de parii-
cipacibn estos misinos resultados.

fisto hace qgue seamnos francamente pesimis-
tas respecto 2 las posibilidades de cumplir los cri-
terios para Ja convergencia nominal, por lo cual,
considero imprescindible ayudar la aplicacion de
tales medidas con algin oiro acontecimiento que
trastoque drdsticamente los términos actual-
mente aceptados por los Ystados para la. configu-
racién definitiva de la Unién Europea,

34 CAMBIOS INSTITUCTONALES BN LA €F

Del epigrafe anterior deducimos que, cn ¢l
marco de las relaciones instirncionales estableci-
das para la configuracién de la Unidn Enropea,
no parece que exista una via de acceso que per-
rmita abrigar la esperanza de que un pafs como el
nuestro pueda corregir sus desequilibrios econé-
micos sin que ello le suponga un cosie social y
econémico que la sociedad espafiola no parece
estar dispuesta a soportar. Es cierto que la capa-
cidad de aceptacién de estos costes depende en
buena medida de las circunstancias coyunturales
de cada etapa del ciclo econémico y que of acrual
momento de recuperacién cconémica permite
albergar muchas esperanzas de que puedan coin-
cidir los afios mds duros del ajuste con el
momento mds alto del ciclo. Pero aun asi, consi-
dero gue nuvestra postura a seguir en el proceso
negociador que se abrird con la Conferencia
Intergubernamental el 1 de encro de 1996, serd
la de defender que las condiciones para 2 con-
vergencia nominal de nuestro pafs, como la de
aquellos que participan de unas similares condi-
ciones econdmicas, se lleve a cabo bajo unas
coordenadas en las que las exigencias econémi-
cas, que tienen claros ganadores y perdedores,
vayan acompafadas de compensaciones sociales
de signo contrario que, como prueba suprema de
solidaridad, permita precisar sin ambages el
modelo de unidn politica que se aspira alcanzar.

Y es que, si no es posible evitar los cfecros
conrrarics de un shock asiméirico, como cl que
ha supucsto el desatne arancelario para nuestr

pafs, a través de alguno o el conjunte de meca-
nismos de ajuste estudiados, {variacién del tpo
de cambio, movilidad de la mano de obra y flexi-
bilidad faboral), sélo existe una posible via indi-
recra a iravés de una instomentalizacion deter-
minada del sistema fiscal: el ajuste puede verse
amortguado mediante medidas sccundarias de
ripo redisiributivo, transfiriende renta, via fiscal,
de los paises ricos a los pobres.

Para poder justificar con mds fundamento lo
que voy a proponer, podemos recurrir a la fuerza
persuasiva de los datos en los que sc muestra de
una manera global cudles han sido las consecaen-
clas econdimicas de nuestra entrada en la CE. El
dato que mejor nos permite observar ¢l efecro
global del impacto causado por el shock gne ha
supuiesto el desarme arancelario de nuestra eco-
nomia frenre a la cornunitaria, reside en el saldo
que presenta ¢f {ndice de cobertura de nuestras
Exportaciones/Importaciones con la CE. Es
indudable que, como sucede con toda unién eco-
némica, nuestra enirada en la CE nos ha permi-
tido aumenrar nuesiras relaciones econdmicas
con lo socios comunitarios tanto por razones de
“creacién de coinercio” como de “desviacién de
comercio . ¥sto ha hecho aumentar considerable-
menie, desde 1986 para acd el volumen, tanto de
Impertaciones como de Exportaciones, con la
Comunidad. Sin embargo, <l grado de cobertura
de nuesiras Importaciones no sdlo ha cambiado
de signo sino que se ha visto reducido de forna
coniinua y acelerada a medida que se 1ha produ-
ciendo ¢l desarme arancelario.

El Cuadro 3 sirve para ilustrar este impor-
tante aspecro de nuesiras relaciones econdmicas
del que debemos extracr esta leccion: nuestra
incorporacién a la CE ha contribuido mucho
més a desarrollar la actividad produciiva de los
SOCios cormunitarios que nuestra propia activi-
dad. Asf, mientras nuestras importaciones de la
Comunidad han aumentado un 300,53 % desde
1985 a 1994, nuestras exporiaciones a la misia
solo lo han hecho en un 217,67 %. Esto ha lle-
vado a que, micntras el indice de coberrura
Exporiaciones/Importaciones con la CE era de
un 114,43 % en diciernbre de 1985, cse tndice
ha bajado a un 90,7 % en diciembre de 1994, a
pesar de la importante recuperacién conseguida
en los dos dltimos afios como consecuencia del
inds favorable indice de paridad de la peseua tras
las devaluaciones de 1992 y 1993.
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COMERCIO PSPANA-CE, 1985.1994

{(En miles de millones de pesctas)

Allog Tmporiaciones | Imponaciones Tasa de
) {M) cobetnra
{¥A) en Y%
1985 21539 1870 Ll4,4
1986 2509 2504 92,2
L7 2681 3300 81,2
1988 3056 3069 770
198D 3510 4828 77
1940 3893 3350 7a7
1991 4413 57493 76,1
1997 LTI 6198 G4,
1993 5038 5910 85,2
1994 6795 7490 90,7

Fuenge: Direceion General de Arhewsas ¢ Informes TISY.

Otra forroa de abordar el problema es
haciendo una valoracién del saldo global de las
ventajas ¢ inconvenicntes que hasta la fecha ha
wraldo consipo nuesira incorporacion a la CE. En
este seniido, aunque admidendo las dificulrades
de poder tratar con rigor un tema an complejo
como este, como scitala Martin (1999), la escasa
cvidencia emplirica existente permite “albergar
serigs dudag acerca de que el proceso de integra-
¢ibn curopea coniribuya a la reduccién de los
desquilibrios de renra entre los pajses, maxime
regiones, de la Unién Europea”.

Yoz vista de lo cual, ne parece que exista otra
alternativa que la que vamos a exponer, pero que
obligaria a un cambio instiucional en fa configu-
racion polftico-administrativa de la CE y que, por
lo o, deberfa ser asumida por el conjunio de
los ciudadanos a ravés de sus representantes legf-
timas en los drgancs de decisién comnnitarios.

Mi proposicién serfa la siguiente: Fs muy
posible, que dadas las consccuencias que, sobre
todo a corto plaza, acaireard la aplicacién del tpo
de politcas que exige ¢l cumplimiento de los cri-
terios de convergencia, en algnnos paises, como
Espaiia, los gobicrnos terminen encontrdndose
con @l grado de rechazo social que no estén dis-
puestos a asumir ¢l coste politico que entrafia Ja
aplicacién de esas medidas. Por otre lado, el saldo
beaelicios/costes que recibe cada estado al pasar a
formar parcte de una unidn monectaria es clara-
mente favorable para aquel que, en su posicién
de paruda, presenta unas mejores condiciones de
competirividad. Por lo cual, tanto por razones de
oportunidad politica como de justicia distribu-
tiva, parece necesario que sea la Comunidad en
su conjunto la que asuma la farca de compensar a
Jos pafses que parien en posicién de desventaja,
de los mayores costes que habrdn de soportar al

36-REE N.2 11, 1995 pég. 11-4]

OPCIONES DE 14 FCONOMIA EEPANOLA EN 58 BRECORRIDO FANAL HACTA LA CONVERGENCIA COMUNITARIA  commrmmmman—massws

enirar a formar parte de la unidn moneiaria. Sin
ese factor yedistributive resulrard muy dificil
mantener el grado de cohesién social que
requiere una obra de esta envergadura.

FEn este contexro, la vinica salida de emer-
gencia que se reconoce oi fa teorfa sobre uniones
monetarias 6ptimas reside en compensar a los
pafses menos competitivos, que son los gue han
de soportar el coste econdmico que conlleva el
desarme arancelasio mediante trasferencias de
rentas procedentes de los otros pafses que for-
man la unidn. (De Grauwe,1992). Esto requeri-
rfa, dado ¢l escaso grado de descentralizacién
alteracién sustancial del marco actual que deli-
mifa las responsabilidades politica-adminiserari-
vas de la Comunidad y de Jos diferentes estados
Jo que supondria un cambio cualitativo en el
disefio de la forma de estado de @l magnirud
que, sin fugar a dudas, exigicfa wener que llevar a
calo importantes reformas de tipo institucional.

Lo que acabamos de exponer no resulia, por
otro lado, novedoso. Se basa en los criterios que,
de acuerdo con Jos planteamientas de la teorfa de
las zonas monetarias dptimas, al que antes nos
hemos referido, y del federalismo fiscal, deben
informar el repario de funciones entre las diferen-
tes esferas de pobierno. Responde, por otro Jado,
a un criterio de légica formal: si la Unidn Mone-
taria Buropea culmina con la implantacion de
una inoneda linica para el conjunto de paises que
forman la Unién, lo que supone, de hecho, dis-
poner de una moneda federal, con sus veneajas ¢
inconvenientes, ast como con las translerencias de
poder correspondicntes desde los estados a la
Unidn, parece 18gico que, en justa corresponden-
cia, rija entre esos estados un sistema general de
financiacién centralizado en una hacienda fede-
ral. Bl papel que ha dc repiesentar el Presupuesto
Comunitario depende, indudablemente de dos
factores: por un lado del modelo de federalismo
fiscal que se considerc debe regir fos marcos de
competencias entre los distintos niveles de
gobicino, local, regional, nacional y comunitario;
por otro, del alcance y ¢l perfil que presente la
voluntad politica de formar una verdadera
Unidn. Pues bien, incluso aceptando el papcl
residual que le confiere la aplicacién del principio
de subsidiaridad reconocido en el Acta Unica
Europea para el reparto de competencias entre las
distintas esferas de gobierno, el Presupuesto
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Comunitario debe atender las exigencias que, en
su esfera de competencias, le cormepondau S
torno 2 las tres cldsicas funciones de asignacién,
cstabilizacién y redistribucidn. De estas, son las
dos prmeras las que de momento parecen mds
acuciantes. Y, como apunta Fernandez (1994), en
su concepcién acinal, ai por lo méds remoto
puede aspirar 2 cumpliv con un minimo de efica-
cia ¢l conjunto de esas oes funciones.

No es, por otro lado, totalmente descono-
cido esie plantearmicnto en el seno de la propia
Comunidad. En gealidad la politica regional
comunitatia que se estd practicando a travéds de
los programas de fondos estructurales, obedece a
esta filosofla econdmica v social y el impulso que
tal politica ha tenido en los dliimos afios a través
de la aprobacién del Programa de Fondos
Estructurales 1994-1999, en el que se ban dupli-
cado los fondos destinados a corregir las diferen-
cias yeglonales existentes entre los pafses miein-
sros, con el afadido final de la creacidn del
nuevo Fondo de Cohesidn, en este caso desti-
nado a pafses con niveles de renta inferiores al
909% de ta media comuniraria, supone un paso
cualificado en la direccidn de fornentar ¢l grado
de solidaridad intracomunitario.

Pero, aun admiriende el alto significado
politico gue conticnen estos gestos cormunitarios,
fa pregunta que debemos hacernos es la siguienie,
¢ Card] debe ser el papel que le corresponde a la
politica fiscal en los paises que pasan a formar
una wudn monetarial e acuerdo con la teorfa
de las zonas monetarias 6piimas, considero que,
con miras a la defensa de nuestros intereses, en la
Conferencia Intergubernamential nuestras aiori-
dades deherfan hacer ver lo siguiente:

Je.- Que la economia espafiola ha padecido
sin duda los efectos que cabfa esperar tras nues-
tro desareoe arancelario que culmind con la crea-
cidn del mercado interior. Fl deterioro que ha
seguido el indice de cobertura de nuesuras
importaciones comunitarias pone bien a las cla-
ras el fuerte impacto negativo causado por este
fenédmeno. Para contrarrestatlo, el gobierno espa-
fiol ha hecho uso del dltimo recurso que, segin
Ja teorfa de la zonas monetatias dptimas, cabe
utilizar: una mayor flexibilidad en el manegjo de
Ja politica fiscal. No obstante, este recurso no
s6lo no puede seguir empledndose en las cirenns-
tancias actuales, sino que debe ser gransformado
en una politica de signo contrario para cumplir

los dos compromisos relacionados con el endeu-
damiento: el tamaiio de défici y el nivel de
endendamiento. Centrdndones en este Wdme, la
{imiracién establecida en Maasiriche de que el
nivel de endeudamiento de wo pafs no debe
superar ¢} 60 % de su PV, plantea inmediata-
menie para los pafses muy endendados, - que
suelen ser los que sufren las mayores dificultades
de convergencia-, los problemas de sostenibili-
dad de la deuda, MNumerosos estudios recientes
ban puesto de manifiesio la inevitable orienra-
cidn contractiva que ha de tener la politica fiscal
si s quiere garantizar ¢l nivel de endeudamiento
que exige el tratado de Maastricht,

Partiendo del rrabajo pionero de Domar en
1944 se puede conocer con precisidn las condi-
ciones de “sosienibilidad” de fa deuda de un pafs.
La cuestidn que planica se centra en ver las posi-
bilidades de reconducir el nivel de endeuda-
miento a clertos margenes, - por ¢jemplo, el 60
% del PIR establecide en Maastriche-, partiendo
del supuesto de que todo déficit presupuestario
tiende a aumeniar el nivel de endevdaraiento del
gobierno al originar una corriente de pagos en el
futuro para hacer frenve a los intereses y a su
amortizacidn. D¢ tal modo que el proceso de
acumulacién de la dends llevard « un aumento en
su porceniaje sobie ol PIB siempre que el tipo de
interds de Ja misma supere la csa de crecimicnto
de Ja economia. Segiin Raymond (1995), la tra-
yecioria de los Wedmos aflos del nivel de endeuda-
miento en buestro pafs, pone de manifiesto su
“alarmante” evolucidn: de un 44 % en 1991 pasa
aun 61 % en 1994, En reswmen, afivma el autor,
“la situacién actual de la deuda en Espafia no
necesariamente inplica upa senda de explosivi-
dad, si bien ¢l riesgo de tal proceso es elevado”.
(Ver igualmentie, Hzguiaga y {dmez,1994).

Por lo tanto, la politica fiscal de nuestro pafs
se ve conswefiida a tener que conrar con esta
importante restriccién insttucional, que deberfa
eliminarse en la reforma del Tratado de Maastrichs
sl no se quiere ocasionar una sitwacién social
explosiva. Lo que sucede es que ral medida, por
otro lado, no represeniaria oira cosa que un aplaza-
rmjento para la solucién definitiva del problera.

20 Que debe existir un mayor grado de
centralizacién de los presupuesios comunirarios
que permifa que, aquellos pafses que sufren
shocks negativos originados por su pertenencia a
la Unidn, reciban automdricaumnente transferen-
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clas del presupuesto comunitario que contribu-
yan a corregir los costes sociales asociados a la
constitucién de ese drea monetarla, Esta opinién
es la defendida por una auroridad en temas
comunitarios tan reconocida como la de
Wyplosz (1993), No se conocen precedentes, al
menos fuera del dmbito de la hoy dfa preterida
politica colonial, de uniones monetarias en las
que la implantacién de la moneda dnica no fueta
acompafada de un modelo de sistema polirico
que peomnitiera a la vez crear un aico de rela-
ciones sociales y econdmicas fuertemente inte-
pgrado, de wl modo que las ventajas e inconve-
nienies de los intercambios en fos campes social
y econdmico fuera reciproco. Los cosies asocia-
dos a la pérdida de competitividad que conlieva
el mercado dnico para los pafses mds débiles,
sélo puede justificarse politicamente si cllo va
acompafiado de veniajas compensatorias en ¢l
terrenc social, La experiencia de uniones mone-
rarias de tamafo similar al de la CE, coma son
los casos de Canadd y EE.UT que llevan ya
mucho tiempo funcionando pone de manifiesto,
como afirma De la Dehesa (1994b) que  para
que una union monctaria funclone sin traumas
ccondimicos y sociales tiene que existir un presu-
puesto central o federal muy potente capaz de
redistribuir y de paliar la praves recesiones regio-
nales, sectoriales o nacionales que resultan de Jas
tendencias a la concentracidn espacial y secrorial
y a la especializacion de la produccidn que roda
unién econdmica y monetasia lleva consigo”. Si
esto es lo que sucede on pafses dende los niveles
de desigualdad regional son mucho menores, -
segiin De la Dehesa (1992}, la desviacion ipica
de la distribucién regional de la renia es del 5 %
en EE.UU. frente al 30% actual de la CE-, con-
sidérese las poderosas razones sociales, econdmi-
cas y politicas que exisien para reclamar un
grado puucho mayor de concentracién fiscal en
ta Cosunidad. Estas transferencias deberfan
cubsin, por ejemplo, el pago de los subvenciones
al desempleo provocadas por sus dificultades de
competitividad. (De Grauwe, 1994, considera
que, como minimo deberfan estar centralizados,
en las parridas de gastos, los sistemas de protee-
cién frente al desempleo, y en cuanto 2 los ingre-
505, una parte importante de los impuesios sobre
Ja renta). Esto requerirfa que el presupuesto
comunitario pasara, de lo que hoy represenia, el
1,35 % del PIB comunitario de acuerdo com el
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paquete Delors 11, a un porcentaje mds en con-
socnancia con la necesidad de asumir este ofro
tipo de responsabilidades. Sin embargo, los
intentos para lograrlo han resultado hasta ahora
baldfos. Tal fué el caso del Informe MacDougall
(1977), que proponia un presupuesto comunita-
rio del 7,5 % del PIB y que fué abiertamente
rechazado por muy variados motivos: econémi-
cos, por los pafses mds ricos de la Comunidad,
polfiicos en ¢l caso de Ingleterra. (Véase a cste
respecto, Ludlow, 1994). Porcentaje este, a pesar
de todo, muy alejado todavia de Jo que es habi-
tual en el dmbito de otras 4ress monetarias. Asf,
el propio Informe Mac Dougall sefiala que, por
ejemplo, el presupuesio federal en EEUU. cubre
entre ¢l 30 v ¢l 40 % de las diferencias de renta
existentes entre los distintos estados federadas.
Frenie a estos porcentajes, el Presupuesto Comu-
nitario, apenas cubre el 1 % de esa difesencia
primatia de renta (Eichengreen, 1990) Conviene
sehalar que, en todo caso, el objetive de este
papel redistributivo que se requiere de los presu-
puestos comuniarios no ha de rener tanto la
misién de igualar los niveles de renra enve los
pafses como la de ofrecer “sepuridad” a los mas
débiles frente a los ineviibles shocks especificos
ocasionados por e} desarme arancelario que tie-
nen que realizar (Gros,1993).

El camine emprendido cen ¢l Fondo de
Cohesidn creade por el Tratado de Maasiricht
podria constituir vna inciativa que, suficience-
mente ampliada, podria servir para resolver
esta siinacion.

Pero disponer de un presupuesto de este
tpo, (y ésta constituye nuesira propuesta final),
requerirfa seguramentc un cambio iastitucional
dentro de la Comunidad hacia una forma de
estado federal.

Esta es igualmente, aunque no expuesta de
una forma tan tajanic, Ja propuesta final que hace
Zabalza (1994), tras el andlisis de Jas diferentes
alternativas a seguir por nuesiro pais para llegar a
Ja unién monetaria: “El marco econdiico defi-
nido en Ia UEM po incorpora ningin elemento
autocorrector de las cafldas Jocalizadas de produc-
cién y empleo”. Una vez creada Ia unién se verd la
includible necesidad de disponer de correctores
autorndiicos y es aqui cuando podremos vislum-
brar, a la huz del grado de federalismo fiscal esta-
blecido para la Unidn Europea, ¢l verdadero
alcance de la unidn politica. Los temas relaciona-
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dos con ¢l tema del federalismo fiscal, seitala el
mismo autor, “son cuestones delicadas, que abren
un amplio especero de posibles reformas de gran
alcance en el 4rabito presupuestario e institucio-
nal, y a las que se les ha prestado muy poca aten-
¢ién. Pero rambién son cuestiones transcendenta-
les y delicadas las que afectan a la integracién
monetaria, y en cambio para estas [oseemos un
proyecio de solucién acordado y susceptible de ser
aplicado”. Y es que, no debemos olvidar que,
mientras la implancacién del mercado interior res-
pondfa a un objetivo esencialmenie econdmico, la
configuracién de un 4rea monctariamente inte-
prada no serd posible si no responde a un plantea-
mienio politico. (Pérez- Campanero,1995)

En definitiva, lo que nos debe preocupar
realmente no es tanio la cuestidn de si nos con-
viene 0 no entrar cn Furopa como la de st los
etiropeos serermos capaces de ponernos de acuerdo
sobre qué tpo de Europa es la que queremos,

VI~ CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo he intentado
demostras las dificultades que van a enconirar
los responsables espafioles para reconducir nues-
tra econornia por la senda de la convergencia
comunitaria <e una forma no traurn4tica. Para
cllo hemos emperado obscrvando la fucrte incs-
tabilidad de los mercados financleros en los wlei-
mos afios, anticipo ficl de la magnicud de los
problemas que nos esperan, pucsto que dicha
inestabilidad es sélo un reflejo de la valoracién
que hacen los agentes cconémicos nacionales ¢
internacionales sobre las posibilidades que se le
reconocen a las autoridades espafiolas para apli-
car el tipo de medidas que requiere la situacidn.

Para elo, analicé a continuacién la natura-
feza e intensidad de nuestros desequilibrios eco-
ndmicos bdsicos con relacién a la Europa Comu-
nitaria, que tras st valoracidn refativa nos permite
determinar fa distancia que nos separa de los
baremos establecidos en ¢l Tratado de la Unién
Europea para lograr la convergencia comunitaria.

En otro sentido, he crefido necesaric analizar,
ademis de los desequilibrios relacionados con la
convergencia nominal, Gnicos requisitos estable-
cidos en Maastricht, los {ndices que nos permiran
determinar cudl es el grado de convergencia real
de nuestra economia, factor que consideso deter-

minante a la hora de ponderar Jos beneficios ¥
costes que esperamos obtener con {a integracién,

A la [uz de los resultados obtenidos en esta
primera parte del irabajo, basado en un andlisis
positivo de nuestra situacién, he intentado expo-
ner a continuacién, desde un enfoque norma-
tivo, las orientaciénes que, a partir de zhf, puede
seguir nuesira politica econdmica. El punro neu-
rdlgico a partir del cual considero més apropiado
valorar el conjunto de medidas desrinadas a rra-
tar de superar esta situcién, es ¢l de ver las conse-
cuencias conjuntas que cada una de ellas puede
renes, tanto sobre los faciores de la convergencia
nominal, como sobre los de la convergencia real.

A partir de este planteamiento, considero
que las posibles lineas de accién de nuestra poli-
rica econdmmica son tres:

La primera consiste en seguir urilizando el
po de “rdcticas dilatorias” que hermos venido
empleando hasta ahora para ir sorteando la sivua-
cidn, con ¢l aditamenio de alguna oira aliermna-
tiva més dréstica conforme vayan arreciando los
problemas al irnos acercando al momento final
de la creacidn de la unidn monetaria. Después de
valorar las ventajas ¢ inconvenientes de cada una
de estas tdcticas, hemos convenido en que nin-
guna de ellas representa una alternativa cohe-
rente con le que exige la situacién y con nuestra
decidida vocacién europeista.

El sepundo tipo de acciones se concretan en
la adopcibn del tipo de medidas que se corres-
ponden con lo que podriamos considerar la
forma “ortodoxa” de afronrar la situacién. Se
traa del conjunto de medidas de ajuste tendenres
a cumplir con los requisitos de convergencia esta-
blecidas en Maastricht para acceder a la Gldma
fase de 1a unién monectaria, lo que nos permitirfa
alcanzar la convergencia nominal, y que no son
oiros que aquellos que nos pongan en condicio-
nes de mantener ¢l grado de competitividad de
nuestra economia. Bl tipo de medidas que sc
requicren son bisicamente las destinadas a corre-
gir nuestios diferenciales de inflacién y de déficii
ptblico. Para ello hemos seguido ¢l esquema
bdsico de las orientaciones en materia de politica
econdmica, distinguiendo entre las politicas de
demanda y las poliiicas de oferra. La utilizacién
de las primeras puede dar resultado para lograr la
convergencia nominal pero ello contibuiria, con
mucha probabilidad y sobre todo a corto plazo, a
criypeorar NMuestras condiciones de convergencia
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real. Las politicas de oferta, por el conirario, pet-
miten compatibilizar los logros en esas dos direc-
ciones pero o harfan a cosia de aumentar {os
desequilibirios ya existentes entre los apentes eco-
ndmicos lo que les confiere un alto coste social y
por lo tanto tambidn politico.

De aqui que consideremos que el coste que
conlleva segir estas lineas “ortodoxas” de orienta-
cién pucde ser muy elevade, por lo que sélo
podifan resuliar viables en caso de que el gobierno
congara con un fuerte apoyo sscial, ~cosa que
hasta ahora no ha sucedido- y, desde Tuego, que
disponga de amplio apoyo parlamentario.

Por cllo, sin desdeiiar la conveniencia de
seguir las orientaciones que aconsejan esas salidas
“ortodoxas”, entre las gue lo mds operativo serfa
una combinacién de ks mismas de acuerdo con
jag exigencia de cada siruzcidn, considere, como
iercera linea de accidn, gue dichas roedidas de-
nen que ir acompaiiadas de cambios Institucio-
nales en la Comunidad Furopea para lograr que
ésia asuma la parie del coste social que, sobre
todo en términos de pérdida de renta y puestos
de trabajo, le puede ocasionar a los pafses econé-
micamente més débiles la entrada en la unidn
monetaria. Dados los elevados costes que para
algunos pafses como Fspafia, Grecia, Portugal ¢
liatia, con mayores problemas para fa convergen-
cia porminal, puede ocasionarles la configuracion
definitiva de la unién moneiaria, esto, pienso fir-
mente, selo scrd posible conscguitle dando un
paso adelante en el proceso de unidn politica
hacia un estado federal. Y es porque sélo con un
grado de centralizacién presupuestaria muy
superior al aciual podria la CE disponer de los
recursos financicros con los que compensar a
esos estados mds débiles de los costes de la inte-
gracién. Sin esto, se padrian acentuar las impor-
tantes diferencias ahora existentes en términos de
convergencia real, lo que harfa aun mas dificil
poder convencer, a los ya de por sf desconfiados
cindadanos de esos estados, de la necesidad de
tencr que soportar los duros ajustes quie conlleva
la convergencia nominal.
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