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1 lNTRODUCClON 

La reciente aparición del Libro Verde elabo­
rado por la C:ornisión Europea utulado "Una 
moüeda para Europa" (199)), pone bien a las 
cbras la decidida intención de bs autorida.des 
comunitarias de seguir avam:audo en la dirección 
apunmda por el Ifat:-~do de M-aasuicht p;ua la 
Írnpbnraclón de la moneda única. Por otro lado, 
en enero de J 996 comienza la Conferencia Inter­
guhcrnarnenral de paises comunitarios en la que, 
entre OI'I'<1S ruuchas cosa.~, se v::t a repbntcar d 
cnnrcnido económico de los acuerdos de ese Ti-a­
tado sobre la conGguración de la Unión Euro­
pea. Conviene, pues, qne d gobierno espdiíol 
disponr;a de argumentos sólidos para que did1a 
refonna sea favorable' a nuestros intereses. Con el 
deseo de tra¡-ar de omtribuir a ello, en este tra­
bajo st; hace una valoración ¡;fobal de las acmales 
condiciones de convergencia de la economía 
española con la Europa comunitaria y de las 
posibles vías de acción que rienen mresuas autn·­
ridades para que dicha convergencia se haga de 
b manera rne11os traumátic:> posible. 

En este sentido, el trabajo abordad estudw 
de los si t~tlÍcntes aspectos; 

] . Ernpieza con un ex::unen de las ensd'!an·· 

zas qu.:: nos proporcíonan las crisis finan·· 
cieras ac.aecJdas desde 199/. para acá en 
[as que se h:> visto afectada de una 
manera especial nuestra moneda, Y" que 
los :-naques especulativos que ha sufrido 
la pesela consnruyen un rcfkJO fld del 

r;rado de desconfianza de los agentes 
cconórnicos, nanonalcs y cxnanjcros, 
sobre el f-úturo de nue.str;J economía. 

2. A la luz de tales acomecimientos, el 
trabajo se detiene en mostrctr cuáles son 
las causas m<Ís profundas de esa situa­
ción y que se identifican con el perfll 
que ofrecen nuestros dcsequilihirios 
ccon(Jrrric.n.~ hAsicos. 

3. Corno rcsulwdo de lo anl"críor, conviene 
observar a cont-irm<tÓÓn los índices n:lati-·· 

vos que ofi:ccc nucs1-ra útuación en ténrú-­
nos de convergencia inrcre.~ándono.c;, no 
sólo por los cntcrios exigidos por Maas­
tricht para conocer el estado de nuestra 
convergencia nornindl, sino también los 
que determinan nuesua convergencia reaL 

4. Tras ese conjunto de análisis, abordados 
partiendo de un enfoque merodológi.co 
de caiáctcr cmincntemenlc posilivo, 
emprendemos la parte nonn:Jriva del 
rnismo, considerando laB difúcntes vías 
de acción por las que puede discunir 
nueslra política econórnica así como su 
valoración operativa. A saber: a) El 
crnpleo de tácticas dilarotias; b) Las 
rncdidas destinadas a defender d grado 
de comperitividad de nuestra economía, 
desde las convencionales poliucas de 
demanda hasta las que, desde la oferta, 
abogan por ciertas rdónnas estructura­
les; e) Las que necesitan de determina­
dos cambios instirucionalcs en la CE. 
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5. Se cierra el trabajo con un resumen a 
modo de conclusiones. 

!1. LAS ENSEÑANZAS DF LAS UlTIMAS 
CRISIS FINANCIERAS 

A) NúE'lTIWS COMPROMISOS HN MAJERTA 

DE L!BRJ-;' CJRCUIAC!ON m: CAPIT!l!..US. 

(2.-1/JSAS RXP1JCA1l141S. 

Cuando las autoridades espafíohs decidie·· 
ron en diciembre de 1991 anticipar CJ.J un afio :1 

la fecha que nos había fíj;:,do la Comisión Euro· 
pea para la implantación plena de la liberali:r.a­
ción de nuestro mercado de capitales, de conGn­
midad con la Direcliva 88/3ó1 de 21· de junio (.le 
1988 (DOCE n° L 178 de 8 ·I· 1988), no 
l1acían otra cosa que cumplir COll creces d com· .. 
prorniso adquirido en 1989 al entrar a fi.mn<H" 
pane del mecanismo de carnbios establecido por 
el Sistenta Monetario Europeo (SMI\). 

Pero :mnquc esl'B~~ fueran, por sn inevita!JiJi .. 
dad institucional y práctica, las razones de 
fondo, es indudable que nueslras autoridades 
económius tenían la esperanza fundada de que 
ello podía constitutr, ;-¡ b_ ve;,-;, un iustrur:nc;nto 
efica:.!'- para comcgu.ir impon o· en nuestro ~i~tema 
ecoHómico el g-rado d<': disciplina que requiere el 
tener que cornpeLir en unos mercados un lJbera· 
lizrtdo.s como iban a ser los europeos una vez se 
completara la configuraciém dd mercado ónic:o. 
J..'J razonamiento descans~t en el supuesto básico 
de que, dados los cornpromisos que nuestras 
autoridades mortctar:ias habían adquirido a raíz 
de nuestra entrada en 1989 ert d m.ecanistno de 
cambios del SME, -cnrrc oaos, el rn;:tnteni­
rnicnto de b cotización de la pesem dentro de 
o nas bandas ele fluctuación de\~: 6%--, la ac;epta .. 
ción de h lihendización plena de capirales servi­
ría para que los ciudadanos comprendieran 
mejor lo inevitable que remltaría d tener que 
adoplar ciertas medidas impopulares por Sl.l pro-­
pia naturaleza. Indudablemente, si se asumía una 
libertad plena de los rnovirnicmos de capital, 
nuestro compromiso no lo fué sólamcnte con los 
demás países cornunitar.ios sino también con el 
resto del mundo ... , el mantenimiento de la pari .. 
dad de nuestra moneda dentro de la banda de 

fluctuación, obligada a um::.~tras autoridades eco­
nÓfDJGlS a manü:ner una fCrrea disciplina sobre 
aquellos f3.ctorcs que se consideran principales 
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c<~usantcs de nuestros dcscqllilihrios básicos, la 
mflación y el déficit püblico .. 

'I_()do ello, no represen!;¡ ha otm cosa CJI.lC un 
reconocimiento implícito de la validez de los 

diagnósticos cst<Jblccidos por una buena part:c de 
los expertos en rnatena ccon6rnica para los cua·­
les, éstos emn los causantes directos de la pérdid:J_ 
de competitividad de nuestra economía y ltJS de ... 
rn.entos qnc, a la postre, podrí<Jn <:dimemar en d 
futuro inmediato los auques especulativos sobre 
nuestra moneda. Por seinejdntc motivo, b 
medida obligaba a ({\lC nuesuas autoridades 

'. .,, • f • 1 ¡ C()orwnaran sus po 1ttcas ccouomtGlS con ;;¡;; (e 

los dernás csrados comunitarios, abriendo con 
ello el camino para el establecimiento de unas 

bases sólidas en bs qnc poder 3.poyar las direcrri-­
ccs pam h convcrr,cncia de b_s cco1wrnías de eso,~ 
paises, mTesario paso previo pam la conftg,un-.. 
cióu ddlnitiv:1 de la uni6n ¡_nonclaría europea< 
(Eguidnzu, 1994, Rojo Dnqne, l994a) 

Fl Tratado de Mnstricht aprobc¡_do en 
febrero de ] 9Y2, r<Jtificadu pul lus distintos csta-­
tlos en los meses siguientes y que emmba en vigor 
definitivamente d 1 de noviembn; de 199), no 
vino a representar o m: cosa que b plasr.nación 
insl:ii:uctonal de estos rnisrnos planrcamicnto.<: y ei 
cspaldara7.o definitivo a b configuración de ct;;;¡ 

pLnaf-()l'rna de lanzarnicnto haci:J. b unión cconÓ·· 
mic~'l y monet·aria que representa_ b libcralizadótl 
plena de todos lo.s mct-ccHlos, y emrc ellos, de un;:~ 
maner;J especial, el mcn.:.ado de capitales. 

JJ) ¿(,'UALES llAN SWO !.OS RESUlTADOS?. 

Lo primero que tenernos guc ver es si se han 
1:umplido o no los objcóvos <¡uc d gobierno espa­
ñol se habla Djado aJ decidir su entrada en el pro·· 
ceso de liberaiización. Ver, en definitiva, hasta qué 
punto este tipo de iniciativas ha conscgniJo 
imponer a los agentes económicos, pühlkos y prÍ·" 
vados, d grado de autodisciplina necesario para 
corregir los des(¡uilibrios exis1cntcs, único medio 

de poder garantizar, como hemos sciialado, \o;; 
niveles de mrnpetitividad adqmridos por nuestra 
economía y lo que,sm duda, nos permitiría disfru­
tar de un proceso de convergencia no traumático. 

Los aconteclmi~;ntos que siguieron a la 
entrada en vigor de la libre circulación de caplt<-1·· 

les ponen de rnaniflesto bien "- hs claras que mi 
objetivo no se ha cnmphdo y qw; muy :Ji contra .. 
no, las tensiones provocadas por los shocks espc-· 
culativos ;¡_}os que se vieron sometidas det<~unina · 
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das monedas acogidas al mecanismo de cambios 
del SMF alctnzaron tal intensidad que, advertida 
por las autoridades comunitarias la imposibilidad 
de frenarlos con los insuumentos a su alcance, se 
vieron obligadas a tener que cambiar de una 
manera sustancial la linea de orientación estable­
cida_ por el SME para la configuración definitiva 
de la unión monetaria. Los resultados más sobre-· 
salientes de la crisis financiera sufrida por d SME 
a panir de julio de 1992 son sobrad<Jrnente cono­
cidos: salida de la libra esterlina y /a lira üaliana 
dd mecanismo de cambios; devaluaciones de la 
libra irlandesa, d escudo y la peseta, -·r.n f'..Ste caso 
en dos ocasiones durante 1992, un 5o/o el17 de 
noviembre y un 6o/o d 22 de ese mismo mes, y 
una tercera del 8o/o d 14 de mayo en 1993--; por 
último, corno salida general de emergencia, en 
agosto de 1993, ante la imposibilidad de que los 
bancos centrales fueran capac--es de controlar los 
ataques esp<~culativos sobre cs<J..s y otras moneda 
más fu.crres del sistema, corno el franco francés, 
las autoridades comunilarias deciden arnpliar las 
bandas de fluctuación establecidas, hasta un + 
15%, contravf_nicndo con ello de una m<Utcra fla­
grante las propuestas de convergencia esrablecidas 
en Maasrricht, que perseguían, justo en el sentido 
contrario, ir estrechando los márgenes de fluctua­
ción de las monedas cornunitarias hasta confluir, 
a más tardar en 1999, en un tipo de cambio 
totaimcme fijo. (Viñals,1994a). 

Visras !as cosas desde la perspeuiv<J_ del 
tiempo transcurrido, hay que admttir que, aun·· 
que no se esperaban tales acontecimientos o, al 
menos, que se produjeran con tal grado de viru­
lencia, lo sucedido no representaba nmguna 
refutación de las proposiciónes científicas 
comúnmente asumidas. Más bien al contrario, es 
lo que c1bía esperar de acuerdo con los plantea­
mientos considerados como rnás ortodoxos en 
esta mareria y que han venido siendo amplia­
mente aceptados por parte de la doctrina econÓ·· 
mica a partir dd primer desarrollo efectuado por 
Munddl en 1962. Lo que sí es cierro es que tales 
propuestas, que hoy día se presentan de una 
manera más global a través del modelo Munddl-· 
Fleming, habían quedado un tanto olvidados 
tras la crisis monetaria internacional de principio 
de los años setenta. Los acontecimiemos de esos 
años que pwvocaron m1 fuerte giro en los com-· 
promisos est-ablecidos en 1944- por los estados en 
Bretton Woods, de guiarsl:! por un sistema de 

tipos de cambio fijo pero ajustable, hacia un sis-· 
rema de cambios más flexibie, han recobrado 
toda su actualidad a rnedida que el mecanismo 
de cambios del SME se orientaba totalmente 
hacia un sistema de cambios fijo. 

Lo que estahkce ei conocido modelo (M un-· 
ddl,l962) es, la incompatibilidad natural enrre 
estos tres elementos: 

Libre circulación de capitales. 
Tipos de cambio fijo. 

Manejo independiente de la política 
monetana. 

Como consecuencia de ello, dado que el país 
que se compromet-e a respet·ar los dos primeros 
compromisos pie1dc su independencia en el 
manejo de la política monetaria como instru­
mento de estabilidad int.erna, ya qne tendrá que 
orientarla a garamizar exclusivamente el tipo de 
cambio, dicho paL~ deberá perseguir los equilibrios 
de c.-arácter interno a través de la politica fiscal y 
de una coordinación n1ás estrecha entre las poHti·· 
cas económicas seguidas por todos los paises de la 
unión monetaria. Olvidou tales principios condu­
ciría inevitablemente a una pércl!d<J de competiti­
vidad para la economía de aquellos países que 
mantengan políticas económicas más relajadas 
que ias de los demás estados, ya que, de no encon­
trar compensación suficiente en un mayor grado 
de productividad, el resultado inevitable de tales 
política,~ .~erá el tener que padecer unas tasas más 
altas de inflación. (Véa.~c, Garda Viliarcjo, 1990). 

Y esto es en dcfinitíva lo que ha sur.edido en 
la práctica: que los gobiernos de los países, agovia­
dos por los resultados qtle, sobrt todo en términos 
de desempleo, ha producido la crisis económica 
iniciada en 1990, han sido incapaces de aplicar las 
políticas fiscales y monetarias con el rigor que exi­
gía el cumplimiento de los criterios de convergen-· 
cia establecidos en Maastricht. Por otro lado, los 
intentos de coordinación han brillado por su 
ausencia motivados, en buena medida, por los 
compromisos que Alemania se ha visto obligada a 
asumir tras su proceso de reagrupación con la 
antigua Alemania Oriental. En tales circunstan­
cias, es razonable pensar que los agentes económi-· 
cos, al decidir cuál ha de ser la localización más 
adecuada para sus inversiones, empe-Laran a sospe-· 
char que d tipo de cambio real de algunas mone--­
das, como la espafiola, que no había sufrido dete-­
rioro alguno desde 1987 en su paridad de cambio 
con relación al marco alernán a pesar de los daros 
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difcrencJales de inflación de las dos economías, no 
se correspondía en absoluto con el tipo de cambio 
nominal mantenido hasta entonces en torno a las 
63 pesetas pm marco. Esto sucedía igualmente 
con otras muchas monedas del sisrerna, lo que 
(ksató d movimiento especulativo que obligó a las 
autoridades monetarias de los estados afectados y 
a la propia Comunidad Europea a adoptar el tipo 
de medidas qu~;: expusimos anteriormente. Este 
argumento es sobradamente conocido y aceptado 
corno e:x:plicación más fiable con generalidad por 
cu.antos han analizado esa cnsis f-inanciera. (Véase, 
entre otros, Viiials, l994b; Eguidazu,1994). 

A rni entender, lo que aquella cnsis vino a 
poner de mamficst·o fueron básicamente dos cosas: 

l. Que, aunque el comportamiento de los 
mercados de divisas europeos daba a 
emender (jUe, dada la estalnlidad mos·· 
trada por los ti.pos de cambio entre 1987 
y 1992, iba a n.·.sull'ar muy sencilla la 
implantación de la moneda única, no va 
a rc:sulrar así de no corregirs~ de una 
manera radical los desequilibnos existen-· 

res ''n las economías de ciertos países. Es 
necesario comprender, por otra parte, 
que el cambio operado en el comporUJ .. ·· 
miento de esos mercados en 1992 es una 
consecuencia inevitable de la liberaliza ... 
ción de los movimientos de capital, ya 
que b f-acilidad para los dcspla:t...amit:ntos 
masivos y rápidos de un mercado f-inan .. 
ciero nacional a otro, hacen imposible 
que las a.uloridades monetaria.~ puedan 
hacer frente a un fuerte ataque especula .. · 
rivo y evitar sus efectos descstabili;~.adorcs 
(Barre, 1994; De la Dehesa, 1994a) 

2.. Que las necesidades de coordinación de 
las políticas entre los distintos estados y 
el grado de disciplina que deben mante­
ner en el manejo de sus políticas econó ... 
micas, sobre todo, aquellos países más 
propensos a incurrir en desequilibrios de 
carácter interno, aconseja que esos paísc..s 
eslén dirigidos por gobiernos que gocen 
de amplias mayorías parlamenl'arias, 
capaces de soponar el peso político que 
conlleva la a.dopción de medidas que, en 
tales circunstancias, pueden llegar a oca·· 
sionar un fuerte rechazo en amplias 
capas de la población. Si no se quiere 
que los shocks especulativos provoquen 
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inestabilidad en el tipo de C<tmbio de la 
monda, los estados están obligados a 
ganarse la confianza de los agentes imcr·· 
nacionales que op~;ran en los mercados 
de cambio y esto sólo puede lograrse 
aplicando aqud tipo de políticas cconÓ·· 
micas que gocen de amplia credibilidad 
entre quienes han de tomar las decisio-­
nes en los mercados financieJ as. De no 
ser así, nadie confiará en que el gobierno 
del país vaya a tener voluntad polftica y, 
sobre todo, capacidad de acción para 
aplicar la8 políticas impopulares que 
re<.Juiera la situación. F.sto aiiadirá, ade­
rnás, una prima de riesgo que contri-· 
buirá. a alentar el sentimiento de que la 
moneda de ese paSs está sobrevalorada y 
que, tarde o remprano, las fuerzas del 
mercado terminarán llevándola haci<t 
aquel nivel de paridad que se corres·· 
¡mude con Sl.J valor real. En este caso, la 
devaluación parece ya anunciada y el 
propio interés de los especuladores no 
hará otTa cosa que acelerar su pmc<~m. 

En d caso de España, la obligación que se le 
impuso a la polír.ica monetaria, aunque no de 
una manera f'.xpresa, de mantener la paridad de 
la peseta a partir del Plan de Converr;encia de la 
primavera de 1992, y ame la f-3.lta de acuerdo 
enue los interlocutores sociales, -obreros y 
empresarios-, para su~cribir un pacto social en d 
que se rccor;ieran este lipo de compromisos pro .. -
pició d que, por un lado, la política fiscal tuviera 
que ser mucho más rdajada de lo que aconseja·· 
han los criterios de convergencia y por otro, que 
la política monelaria, para conttarresrar los efec­
tos expansivos de esa política fiscal, fuera clara­
mente contractiva, ya que sólo una subida en los 
tipos de interés permitiría atraer del exterior el 
volumen de capitales necesario para lograr man .. 
tener estable el tipo de cambio de la peseta. Pero 
eslo naruralrnente r.enía que producir, de paso, 
un agravamiento del proceso recesivo en d que 
decididamenle había enlrado ya, en ese 
momento, la economía espaüola. 

El resultado final de esta estrategia que, aun­
que hoy puede parecer un tanto esquizofrénica 
era totalmente cohctente en su lógica interna, no 
podía ser otro que una p~rclida de confianza por 
pane de los agcnlcs econórrucos, nacionales e 
inremacionales, en que las autoridades espafiolas 



fueran <::apaces de soportar el coste mela] y poli·· 
t:ico que entrañaba Ía aplicación de ese tipo de 
medidas y de que, en consecuencia, pudiera man­
renerse a medio plazo ;;] tipo de cambio de :mes-· 
t-ra moneda. El mantenimiento de los tipos de 
cambio en un contexto de libre circulación de 
capirales, exige una buena dosis de r:Tedibilidad y 
la quiebra de este estado de ánimo fue lo que dió 
lugaJ al despiadado ataque especulativo sufrido 
por prácric__amente r.odrtS la monedas cormmitanas 
excepto la moneda "anda" dd sistema, el marco 
alemán. Esto fue, como hemos dicho, !o que pro.­
vocó, en nuestro caso, h.s tres sucesivas devalua­
ciones adopradas entre 1992 y 1993 en busca de 
un ripo de cambio más realista; las medidas de 
ajuste que c::ornentamos 'dnteriormcnte, en el c__aso 
de otros países europeos; y corno solución gene­
ral, la ampliación de las bandas de fluctuación 
hasta el :f: 15% para todos los paises que decidic·· 
ran mantenerse en la disciplina del SME. 

C) ¿C!_UÉ SOLUCJON REPRESENTA LA 

AMPLJACfON JJH LAS BANDAS DE 

FLUC1'UAG10Nf' 

No obstante, a pesar de que la ampliación 
de las bandas de .fluctuación concedía a los países 
un margen de maniobra tan amplio que de 
hecho el sistema de cambios se parecia más a un 
sistema flexible, no pasaron más de 16 meses 
desde que se adopt-ó esta provisional salida a la 
crisis cambiarla anterior para tener que observar 
que ciertas monedas, de una rnanera especial la 
peseta, entraron nuevamente en un periodo de 
inestabilidad cambiaria, que culminó el día 5 de 
marzo de 1995 con la solicitud del Gobierno 
español de una convocatoria urgente dd Comité 
Monetario Europeo que autorizó una nueva 
devaluación de nuestra moneda en un porcentaje 
del 7 o/o, situando el nuevo tipo de cambio cen· .. 
rral peseta/marco en 85,07. 

Ciertamente que en este caso al indagar en 
sus posibles explicaciones nos encontramos con 
un factor añadido: esta última crisis cambiaria 
que ha sufrido la peseta ha coincidido en el 
tiempo con un facror político de indudable 
impacto social, derivado de los escándalos de 
corrupción en los que aparece, ante la opinión 
publica, implicado el gobierno. Desde luego, 
considero que este nuevo dato contribuye a 
aumentar la inestabilidad política, y puede ser 
un factor más a tener en cuenta por los agentes 

financieros, nacionales e inte.maciom:des, en su 
pérdida de confian:r~ de que las autoridades espa-· 
ñolas vayan a ser capaces de controlar la situa··­
ción. No obsrante, soy de la opinión de que, sin 
desdeña! la influencia que tales acontecimientos 
políticos puedan causar en la. 6:Jrrnactón de las 
expectativas de esos agentes financieros, la razón 
fundamental dd desencadenamiento de esta 
nueva crisis cambiarla descansa en el hecho de 
que los agentes económicos saLen, por lo que se 
nos dice en la teoría de las uniones monetarias 
óptimas que, si de veras se quiere constiruü una 
unión monetaria plena, la salida que d SME ha 
dado a la crisis anterior, ampliando las bandas de 
fluctuación, es una especie de cataplasma que, 
corno tal, solo snvc para pospouer por cierto 
tiempo la solución de los problemas. Resulta más 
lógico pensar que la situación de inestabilidad 
seguirá latente miemras no se eliminen los beco­
res de fondo que se consideran verdaderos cau­
santes de esra situación. Y estos factores sólo han 
sido aparcados, como salida de emergencia, 
cuando las autoridades cornunirarias optaron por 
la ampliación de las bandas. 

Por lo tanto, parece evidente que, si queH>­
mos prosq~,>uir por d camino hacia la unificación 
de cambios que persigue la unión monetaria 
europea la pregunta básica que debemos hacer·· 
nos es la siguiente: 

¿Cuáles han sido las verdaderas razones que 
han llevado a los agente,~ que tornan las decisio­
nes en esos mercados financieros internacionales 
a perder la confianza en la capacidad de nucsltos 
gobernantes para mantener, a largo plazo, el tipo 
de cambio de nucsua moneda? 

Sin lugar a dudas las creencias pueden fun·· 
darse en factores muy .ht:tcrogéneos que presen­
tan, como se sabe, grados muy diversos de racio­
nalidad. En el extremo inferior hasta pueden 
basarse en un stmple auto de fe. Pero aunque 
indudablemente uno esté muy convencido de 
que la fe puede llegar a mover montañas, se mn­
vendd conmigo en que, el ámbito en d que se 
toman las decisiones en los .mercados financteros 
es, quizás, uno de los rncnos procliw.s a confiar 
en las potencialidades de esta virtud teologal. P01 
el contrario, por las pcrnicios;:;_s consecuencias 
"terrenak.s" que puede oc..asionar una decisión 
poco meditada, este es uno de los campos en ios 
que impera la más cartesia.aa racionalidad. Sin 
lugar a dudas, lo que los agentes flnancieros 
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toman en consideración a la hora de adoptar sus 
decisiones son, por un lado, los datos que ofi:ecc 
el perfil particular de las economías de cada país 
en el contexto imcrn.1.cional, y por otro, las posi~ 

bilidades reales con las que cuenta cada uno de 
los gobiernos de cada estado para reconducir su 
econornia en la dircccJ.ón que dichos agentes 
consideran más adec:u3da. 

Qtuzás debamos recordar que d precio de 
un activo financiero en pesetas, cuya cotización 
seguirá necesari3mente una rcbc1ón inversa a la 
evolución de nuesrros tipos de interés, depended 
de la relación de cambio futura que los agemes 
financieros esperan va a tener la la peseta con 
relaciÓn a las demás monedas. Esta relación de 
cambio, por otra parte y de acue~do con la teoría 
mayonncnrc aceptada [Dornbnsch, f'ischer y 
Samudson (1977)], a lo largo del tiempo no 
hará otra cosa que tdkjar el mantenimiento de 
la paridad del poder adquisitivo de cada 
moneda .. Precisamente las paridades se ajustan 
para compensar los diferenciales de inflación y 
los cambios en dichas paridades no constituyen 
otra cosa que un método de solución de las 
"divergencias" econÓnHcas. 

Todos estos factores apuntan a que, para 
va.1orar correctamente nuestra situación relativa, 
nos debernos detener a analiz:u cuáles son los 
desequilibrios que u1 mayor medida pueden con­
tribuir a aumentar el rechazo a operar con nues­
tra moneda por parte de los agentes econórnicos. 

Ill NUESTROS DESEQli!LIBRTOS 
BASICOS 

En un sistema de cambios fijo como éste en 
d que aspiran a reali:r..ar sus intercambios económi-· 
cos los paises comunitarios, los desequilibrios bási­
cos que en mayor medida pueden contribuir a 
entorpecer d logro de la convergencia nomiml son 
f>.Stos tres: 

a El desequilibrio de los mercados de bie-
. . 

nes y servicios, cuya consecuenCia mme·· 
diata se rraduce en un mayor grado de 
inestabilidad de los precios. 

" El desequilibrio en las cuentas del sector 
público, cuyos déficit presupuestarios 
reflejan contablemente el nivd de dcsaho-· 
rro de ese sector condicionando, de paso, 
el compona.micnto del sector privado. 

" El desequilibrio externo en las operado·· 
acs corrientes que obliga a disponer de 

recursos eompensatonos en la balanza 
de capitales para mantener la paridad de 
h1 moneda. La f:;dta de compensación 
conduce Inevitablemente, en un sistema 
de cambios fijo, a una salida o entrada 
de divisas. 

Como se puede observar, las dos prim~;ras 
clases de desequilibrios son las que han servido 
de fundamento para d establecimiento de los 
criterios de convergencia de la unión económica 
y mout-'taria de lo~· que hablaremos en el epígrafe 
sigu1enre. Conviene, por lo tanto, que nos cen-· 
tremas en el análisis comparado de la sit"uación 
que ofrecen los datos de nuestro país con los de 
los demás paises cornunitarios, ya que esto es en 
deflnitiva lo que condiciom nuestras posibilida­
des de convergencia. Y para valorar en suB justos 
términos nuestra posición relativa, me parece 
conveniente hacer la comparación a diHint.os 
ruvdes ya que no existe paridad de fuerzas entre 
todos los países comunitarios y en consecuencia 
para conocer nuestra particular situación debe-­
mos ponderar este aspccw. Por ello, ofrecemos la 
evolución de nuestms desequilibrios de.~de nues-· 
tra entrada en la CE, el l de enero de 1986, 
hasta d año del que se dispone de datos complc:.· 
tos, 1994, con relación a la evolución expcri-­
rncnt"ada en esos mismos años por: 

a) Alemania, considerada como país 
"anda" del SME; 

h) Los países que por su grado de estabili-· 
dad econór:nica, se consideran países 
centrales de la CE,(Alemania, Bélgica, 
Dinamarca, hancia, :Holanda y Luxem·· 
bmgo); 

e) El conjunto de paíescs de la CE. 
El gráfico 1 nos muestra la situación com-· 

parada de la evolución de los precios en nuestro 
país y en esos otros tres colectivos más represen-· 
tarivos de la Comunidad. 

En él puede observarse cómo la tasa de ere-· 
cimienro de los precios al consumo en España ha 
sido siempre superior, sin ninguna excepción, a la 
de los tres grupos de países considerados y de una 
manera más acentuada con relación al grupo de 
países centrales y en particular al país "anda'' del 
SME, Alemania. Esto representa una pérdida 
constante de competitividad que, en 1 992 y años 
sucesivos, fue recuperada mediante la devaluación 



de nuestra moneda, pwccdimiento que no s" 
' ' ·¡· 1 . poora Ut:llz;u con1o recurso c.:uanr o tenrunemos 

entrando plenamente en la unión monetaria. 

Gráfico ·¡ 
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Una serie hisrórica m3s prolongada nos pon·­
dría de manifics10 qnc tnlcstm mayor convergen·· 
eh acr.u·aJ en xnar_eua de precios empezó a fr<J-· 
guarsc a partir del rnorncmo en d que el cambio 
de régimen polüico consagrado por nuestra 
Constitución (1978) permitía ya mantener fun-­
dadas espcran:t.as de que nuesna enlra_da en la 
Cornuni1bd sólo dependería de los inevitables 
aju&tcs cconónucos, acenttdndosc ese proceso de 
convcrgew:ía en los precios al consumo a partir 
de nuestra entrada oficial (1986). Debemos tam·· 
hién lL-tmar la atención de que, en l994- y lo 'lLlC 

va de 1995, p;¡recc haberse qucbn1do esa linea de 
tendencia, agJ'avándosc el d;f-i:~rencial de iní-laóón, 
producto indudable de una mayor relajación por 
parte de las autoridades c.sp<lñolas a la hora de 
f-ijar las Hneas de: orientación de Si.L~ políócas eco­
nómicas, agravando con ello y compwrneticndo 
nuestras condiciones de competitividad. 

El gd.fico 2, nos ofrece la evolución que 
han seguido los dc..sequillibrios del sector público 
en esos rnismos años. 

Como se ve, tanto la economía española 
como las de todos los demás estados comunila­
nos parecen haberse "inst<llado" en una posición 
deficítaria en el campo de las finanzas p · blicas. 
No obstaJlte, este desequilibrio ha sido siempre 
mucho más pronunciado en la administración 
p · blica espaííola, sobre todo si lo rdaClonamos 
con el de aquellos países más representativos de 
la Comunidad. En cuanto a Alemania, p<tÍS clave 
etl la orient<~ción de los djlL~tes, su déficit público 

ha sido siempre infCrior al csp;-¡_f\ol, induso a p<~r-·· 
lir de 19')0, morncnto en d que el déficit alcrn3n 
cmpc:ró a incrementar:w debido al factor aíia-­
dido, a.unquc más bien r__oyunr.ural, de los incre··· 
mento.> de gasto,<; (jUC han .mpuesto las atencio··­
nes sociales a hts que ha renido qne hacer frente 
este país a pardr dd iuicío de su proceso de reu·· 
nlficaci6n. Sin embargo, de 1992 en <tddanre, el 
dií-erencd_ espai:iol co;1 d ;JÍernán vnelve ;1 poner 
de mani_fl.esto el mayor grado de relajación en la 
aplicación Jc la politica fiscal por parte de las 
autoridadec: españolas agravando con ello la 
simaó.ór1 de este descquílibrio tan fundamental 
p;:¡ra nuestra convergcnci;t. 

Gráfico 2. 
SALDO PRESUPUESTARIO DF LAS ADMfNISTRA. 
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Por ültímo, d saldo de la balanza de opera~ 
ciones corrientes, gráfico ;}, muestra igualrncnte 
nuestra incómoda situación al comparada con la 
de aquellos países con los que mantenernos nn 
porcentaje superior al "70 o/o de nuestros inter­
cambios económicos con el exterior. El s2ldo 
neto, posnivo o negativo, siempre nos resulta 
menos favorable o más desfavorable si lo campa·· 
ramos, sobre todo con d de aquellos países más 
signiflcalivos desde el punlo de visra de nuesuos 
intereses económicos. 

Podemos añadrr que esos saldos deficitarios 
que presenta nuestra balanza de operaciones 
corricmes, hasta 199.3 fUeron cornpcnsados con 
creces con las entradas de capiml, pero a partir 
de ese afio, el saldo global de nuestra balam.a de 
pagos básica es negativo, toda vez que las entra·· 
das de capnal no han sido suficientes p<Ha coro·· 
pensar el saldo deficitario de la balanza por 
cuenta corriemc, lo que ha originado una conti··-
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1mada pérdida de divisas que compromete rmes­
tro grado de solvencia internacional y empuja, 
de paso, a nuestra moneda por el camino de la 
deva.luación. 

GrMkrJ 3 
SALDO DE lA BALANZA POR CUENTA 
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La importancia estratégica que repre­
sema la correcc1ón de estos desequilibrios básicos 
ha quedado puesta de manifiesto bien a las claras 
tras los acontecimientos de la ülrirna crisis finan·· 
cicra padecida por nuestra moneda en 1995. 

Como vimos, la ampliación de las bandas 
de f1uctuación sirvió para cortar la catarala de 
ataques especulativos a que estaban sometidas las 
monedas débiles, lo guc permirió a la peseta 
gozar de una franca estabilidad r;n los meses 
siguientes al momentos de la ampliación de las 
bandas. No obstante, los mercados por su cuenta 
se han encargado de poner de m.anifiesto cómo, 
incluso en un sistema de tipos de cambio prácti·· 
camente flexibles como esre que permiten esas 
bandas de fluctuación del± 15 o/o, pueden llegar 
a producirse shocks especulativos si se mantiene 
la libre circulación de capitales. De esto se infiere 
que, la única alternativa qt.te los gobiernos tienen 
para evitar tales ataques especulativos es la de 
ofrecer garandas a los agentes financieros de que 
se tomarán las medidas que sean necesarias para 
corregir esos desequilibrios anteriormente mos­
trados, verdaderos causantes de la inestabilidad 
ca m biaria. La parácularidad que ofreció esa 
úlrima crisis fue que, los rnetcados financieros 
han elevado por su cuenta la prima de riesgo exi-­
gida para posicionarse en activos financieros 
valorados en pesetas, haciendo que el diferencial 
de tipos de interés exigidos f-i:eme a los activos en 
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marcos se haya elevado continuamente. De tal 
modo que, como pone de rnanifiesl'o d gráfico 
1, en el mes de maruJ de 1995 d diferencial del 
bono cspafiol a 1 O años cor1 relación al bono ale ... 
mán superó los 5 puntos porcentuales. 

Gráfico 4 
EVOLUCION DEL DIFERENCIAL DE DEUDA 
PUBIJCA EN PESETAS A lO AÑOS FRENTE AL 

MARCO AIJ~MAN 
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Esto hizo descender la cotización de esos 
títulos hasta tal punto que el rendimiento 
imerno de los mismos superó el 12 %. Este 
resultado no hace otra cosa que confirmar las 
propuestas gencralmcmc aceptadas sobre d coln­
poJ tamiemo de los mercados financieros cuando 
existe libre dirculación de capitales. En estos 
casos, lo que sciíala la teoría económica es que, 
tales movimientos de capital, a corto plazo, vie­
nen determinados por los diferenciales de tipos 
de interés y de las espectauvas sobre las variacio­
nes de la cotización de las monedas entre los dis­
tintos países; a largo plazo, por el conrrario, los 
movimientos de capit::d entre estados son fun-­
ción de los diferenciales de inflación. 

Por lo ramo, podernos concluir afirmando 
gue, el resultado final a que ha llevado la crisis 
fmanciera nos hace pensar que, de no adoptar 
nuestras auroridades económicas las medidas que 
los agentes financieros consideran ll.-nprescíndibles 
para corregir los desequilibrios apunLados, la esca .. -
lada en los tipos de Jnterés motivada por la eleva­
ción de la prima de riesgo asociada a los présta­
mos en pesetas puede tenninar echando por tierra 
la incipiente recuperación de nuestra economía. 

Por otro lado, esta conjunto de reglas no 
escritas, pero de hed-m Lotalmentc condicionantes 



para los paises af-i::ctados, CJLte los mercado.5 finan· 
óeros estáu dictando e imponiendo de hecho a los 
gobiernos :1 través di': las variaciones en las prirnas 
de rk..sgo, csd.n poniendo en cmreJicho la preten .. 
elida recuperación de autonomía en el manejo de 
la politic.a monetaria que 8C pemaba alcanzar tras 
d aumemo de las bandas de fluctuación, y que era 
uno de los ef-Ectos que se vdioraron más positiva·· 
mente por parte de las 2utoridades comunitarias a 
la hora de ro mar dicha rnedida. 

IV EL GRADO lJE CONVERGENCIA DE 
LA ECONOM!A ESPANOIA 

Los análisis teóricos en los que se estudian 
las r:ondiciones para la constitución de uniones 
monetarias ponen de manifiesto que, en cual" 
quicr caso, su mayor o menor éxíto descansa 
tarnb~én en el mayor o menor grado Jc convcr" 
gencia nominal que presenten las economías de 
los estados que p?.san a fonnar p<ute de ella. En 
ralcs análisis se demuestra que, un alto nivel de 
convergencia nominal consrituye un requisito 
itnpresóndiblc para g_ue los intercambios se 
desarrollen en d clima de estabilidad económica 
que necesita las autoridades de la Unión para 
conseguir, d laq>;o plazo, una articuhción sólida 
de este importante carr1bio institucional (Mun·· 
d.dl, 1961; McKmnon, 196.3; De Grauwc, 1992; 
Caman:ro y ·rarmrit-, 1994). Es por esto por lo 
que se aconseja a los estados que adopten mcdi·· 
cJ;¡s para lograr una amplia coordinación de sus 
políticas económicas y, a las auroridadcs de b 
Unión, a imponer d wmplunicmo, si es necesa­
rio, de unos criterios de convergencia mínimos 
que puedan servir de orientación a los distintos 
estados para conoceJ. su posición relativa y el 
cosre que le va a suponer su incorporación plena 
a la unión monetaria. Este ha sido el camino 
seguido por los países comunitarios, consignado 
en d tratado de Maastricht, (Protocolo sobre los 
criterios de convergencia previstos en el artfculo 
109] del 'üatado constitutivo de la Comunidad 
Europea), fijando unos criterios de convergencia 
que los estados han de cumplir como requisito 
previo para poder entrar en la última fase de esta 
etapa que constituye la Unión l_.',uropea. IguaJ ... 
mente, en d articulado del Trarado se recogen 
abundantes referencias a la necesidad de seguir 
ciertas pautas de coordinación de las políticas 

económicas entre los diferentes estNJos, en este 

tránsiro de b segunda fase en la que nos encon­
tramos hacia b_ unión monetaria pleila. 

No obstante, es necesario rescüar que el 'lfa·­
tado de h 1Jnión Europea sólo e.stableció unos 
crirerios necesarios par;>~ la convergencia nominal 
Por d contrario, pasó por alw el estableen crit(> .. 
rios qne obligaran a los p8Ü;es y a la Unión a 
adoptar rnedida.s l)au lograr la convergencia real. 
En el próximo cpíf¡afe veremos (;Ómo esr.e episo­
dio que seguranwme responde a un "olvido bien 
calcul<>.do", puede convertirse para algunos países 
en un faoor de disansión determinante en su 

camino twcia la unión económica y monetaria. 
Recordemos, por dio, cuáles son los criterios 
e.stablccidos en d 'Jlatado de Maastrich para 
lograr la convergencia nominal y la posición rda-· 
Üva de cada uno de los paíse.<; en cuanto a su 
grado de cumplimiento con especial interés en el 
caBo de Espaiia, y veamos después cu<iles habrían 
s1do los crit<::rios que se debieran haber tenido en 
cuenta si las autoridades comunit;uias hubieran 
querido que la convergencia nomindl fuera acom·· 
pañdda de una convergencia real. 

A) LOS CRITERIOS PARA LA 

CONV.ERGENOA NnMINAL .POSJCJON 

RELATJJ!jj DE ESPAÑ4. 

Puesto que el dato es de sobra conocido, me 
limito a señalar cwil e.5 la posición actual en el 
grado de cumplimiento de los criterios de conver­
gencia ;:¡fcam;;tdo por cada uno de los países así 
como la evolución que han experimcma.do desde 
su posición original en 1991 hasta el momento 
actual, lo que nos ayudará a comprender el sen·· 
tido que presenta d camino segu1do por cada 
uno de ellos hacia la convergencia nominaL El 
Cuadro 1 nos ofrece la información necesaria 
para conocer cada uno de esos dos aspectos. 

Del cuadro anterior se infiere que son muy 
pocos los países que cumplen los crirerios para ia 
convergencia nominal y que en el caso de España 

confluyen todos los aditamentos para convencer·· 
nos de nuestra precaria situación. 

Por un lado, no cumplimos en estos 
morncnros ninguno de los criterios establecidos 
en Maastricht, ni siguie1a acogiéndonos a la más 
benigna de la interpretaciones que permiten que 
en d rcrna fiscal, se cumpla d cnterio cuando el 
país no presenta "déficits excesivos", entendiendo 
por tales, no lanto su cuantía, como su linea de 
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Cuadro J 

GHADO OE CUMPLIMIENTO DE I.OS CRITERIOS DE Mi\ASTRICHJ' 
PARA lA CONVERGI~NCTA NOMTNJ\J, {Afíos 1991 y 1994) 

tendencia. En u:tc C<lSO, si bien la cuantía. de 
nuestros déficn y nucslto nivel de endeuda ... 
nnento no wn muy elevados en 1érrninos relati­
vos, la tendenCia observada en los últimos aiíos, 
que ahora parece empezar a remitir, ha sido d~; 

claro empeoramiento, y debt::mos subrayar que es 

el s1gno de esG.J. t·endenci:J lo que nos aleja más 
daramcnle de la convergencia. 

Por otro lado, puede observarse r¡nc no sólo 
en t;ste caso sino en Lodos los dernás, nuestra 

posición rdativ:J con rebción a los derrds países 
ha ¡_cndido rarnbjfn <l deteriornse a rm:dida que 
ha ido av~mzando d ttempo dc5de nuestra posi· 
ción de partida, de tal modo que la situación que 
prcsen.ra nuestra .:~conontía en 1994 es peor, en 
términos relativos, que la que ofrecía en 1991. 

Podernos afirmar, por lo Lanw, que no sólo 
no cumplirnQs los criterios de convergencia 
sino que el proceso seguido para conseguirlo ha 
venido acompafiado de un claro deterioro de 

. . ' esa srtuacton. 
No ob~·tante, el terna de la conveJgencia 

nominal no pqede disociarst del sentimiento que 
los agenles financieros internacionales tienen 
sobre d fuluro de nuestra economía y en es le 

senudo, me parece oporruno hacer las sie;uicmes 
aprcuacJoncs: 

Hasta ahora d gobierno español ha venido 
haciendo un \L~o indiscnminado y constante de 
ese arma ~oderosa que representa la inflación 
como forma de financiación de los gaslos púbJi .. 
cos. Esto ha hecho posible que el galopante creÓ·· 
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miento que éstos han experimentado en nuestro 
país a Jo largo de los ültimo~; 20 odios se haya 
hecho sin d coste polfrico qnc, sin duda, hubiera 
acarreado un sistema onodoxo de financiación. 
Nuestros sucesivos gobiernos han .sabido rentabi~ 
!izar la Jlusión financiera de ausencia de carga fis ... 
cal que provoca en los ciudadanos la financiactón 
de to_, gastos públicos a través de este método de 
finanCiación que la teoría hacendíst:icd no duda 
en calificar como d más injw:to de los 1rnpucsws 

ya que discrimina a los ciudadanos en atención a 
cnterio.s que nada ciencn que ver con su capaci· 
dad económica. El rcctmo directo del 'iCsoro al 
Banco de España y las posibilidades fmancicras 
q11e le conf-Cría la práclir..a dd señoriagc ha venido 
con.stimyendo el proccdimiemo rnás cómodo de 
financiación cuyo cost<~ en forma de carga flscai 
terminaban soportándolo quienes padecían los 
efectos de la inflación. Pues bien, este pro•.-edi"· 
miento va a ser muy difícil de seguir en el futuro 
por estas Jos imporlant~s razones: 

l. Por la dimmación sucesiva del seii.oriagc 
y arras sistemas de fmanciación que 
supusieran cualquier forma de privilegio 
para el sector púbHco, segün se ha esta·· 
blecido en d Ti-arado de Maastricht. 

2. Por una segunda razón, que me interesa 
subrayar aquí, no ran valorada pero que 
los acontecimientos posteriores rnuestran 
que cada vez como rnás evidente: a 
medi_da que se impone ja apertura exte­
rior en t·odos los mercados y sobre todo 
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la libre circulación de capitale-~, rnás difí­
cil le va a re.~nh;1r al gobierno tratar de 
imponer a los ahorradores un impuesto 
de inflación. La devación autom<itica que 
ésta acarrea en las prirnas de nesgo cxigi-· 
das para los tipos de interés de los acr.ivos 
materiali:.t.ados en pesetas impedirá el que 
d gobierno siga empleando políticJs fls--· 
cales expomsivas, -la más expansiva, sin 
duda, esta del recurso directo del TC·soro 
al Ihnco d\: Espaiia·-, generadoras de 
déficits excesivos y de inflación. 

De est;:t forma, considero que la mejor 
manera de conocer cuál es rerthncnre d grado de 
convergencia nomioal de nuestra economía con la 
Europct comunitaria e~ obserwu el nivel alcanzado 
por la priroa de riesgo exigida para los activos 
6nanueros a lO aüos en pesetas. Unos tipos de 
interés nomínales similares a los alemanes, por 
ejemplo, seiialadan que Lls expectativaA~ fúturas de 
lnflar:jón en Espafia coinciden con l.;:¡s de 1\krn;:¡-­
nla. Por el contrario, un diferencial de casí 5 pun-· 
tos como el que hemos venido soportando, nos 
indica gue las expectativas de los agentes f-inancie-­
ro.~· sobre nuestro diferencial de inflaciór, con Ale­
mania, a largo pla7 .. o, es de 5 puntes [X)tcemuales_ 

Ce csw sucrt~ vemos que, posíblcrnc~ntc la 
mejor rnanera de llegar a conocer el grado de 

• . ! 1 ' 1 l convcrr;cncta norruna1 ue un pats sea o Jservar e 
valor del índice que pn::.~ema su difúcncial de 
tipos de inrerés ;:¡_largo plazo. (Bishop, 19~5) 

B) LA CONVERGRNClA REAL. POSJOON 

RE1A11VA DE J::Si'AÑA. 

Un breve recorrido por la E.uropa Cornuni-­
tarn nos pondría de manifiesto el alto grado de 
diversidad existcnre emrt: sus regiones en los más 
variados aspectos que sirven para. í!ustrar su 
panorama social y culturaL Y, como sucede en 
estos casos, no sic1npre pero sí muchas veces, esas 
diferencias obedecen a un f-ictor tan delenni"· 
nante en el comportamiento y d modo de ser de 
las personas como es el económico. Si nos ccn .. 
tramos en csrc aspecto, podemos observar, con 
irrefutable: evidencia, las enormes diferencias 
exist-entes en la distribución espacial de la rent:J y 
la riqueza: las dier- regiones más próspera de la 
Comunidad, con Gronw¡~cn en los Países Bajos 
y Harnhurgo en Alemania a la cabez3, son nes 
veces más ricas que las diez regiones más pobres 
de Grecia Portugal y Espaüa. Según De la 

Dehes<l (1992),tras la mcorporación de Grecia, 
Espaiia y Porwgal a la Comunidad b desviación 
típica de l.a disnilmción de renra entre las regio­
nes comunitarias se elevó al 30 %, dc.w:le d 12 o/o 

• 1 • 'ó cJostente anres o e esa wcorporan n. 

Estos datos expre.~an bien a las cbras que, a 
pesar de que los estados puedan llegar a alwnzar 
la convergencia nominal curnplú:.ndo los compro-­
misos ;vmmídos en d 'üatado de la Unión Euro .. -

pea, su nivel de vida, espejo fiel c11 el que se 
rdkja la verdadcrrt convergencia, la convergencia 
red, seguirá muy alej;:¡do de lm; N:tánd«rcs de vida 
comunitarios e incluso podría mcedcr f!UC termÍ·· 
nara empeorando con el esfi1crzo que algunos 
eslados se verán obligados a realizar p;na consc·· 
guir la convergenoa llomimt!. Lksde b auwricbd 
que le confiere su cargo de Dirc~ctor CcDC'.Jal de. 
Política Regional de la Comisión Europea, I·~ncko 
Landá.bun1 cxpom; corno sir;uc bs insuficiencias 
de la acwal política comunitaria par::.t lograr la 
cnnvcrg~Cncia real: "El libre ejercicio de los fO.cto 
res ccontSmicos no es suficie11tc para asegurar la 
convergencia cconómic:i y la aproxirnaci6n de las 
condiciones de vida en los distintos Estados o 
regiones< Frecuentemente este libre ejercicio 
tiende a desarrollarse en detrimento de las regiu .. 
nes menos f-avorecidas" (Lmdi1bum,1995). Y es 
que indudablemente la convergencia norniml no 
gamntiza b converr,cncia real e incluso, aunque el 
tema sed dcsarmlbdo m;Ís dci-enidamente en d 
próximo epfgrafe, bien pudieran resultar incom .. 
patibles esos dos objclivos ya que el logro de la 
primera requiere ciertas politims de ajuste que, en 
principio, parecen contrariar, al rnenos a corto 
plazo, la convergcncía real que se determina, fun-.. 
damenalmente, por la pos1ción rdativa entre los 
países de esros tres índices económicos: tasas de 
crecirnienro, niveles de renta por person<J, y tasas 
de desempleo. (Garda Villarejo, V(:ga Mocoroa y 
Garda Ortega, 1995). 

El gráfico 5 muestra la evolución de las 
tasas de crecimiento de la economía cspaiiola y 
de la Comunidad Europea. En él puede apre­
ciarse cómo nuestra econorni:J crece neis en las 
época.'i dt:- expansión pero se desacelera también 
en mayor rnedida en las époc<!s de recesión. Una 
excepción a la regla lo reprenran los dos últimos 
años, en los que desde que se inició d proceso de 
recuperación ecünómica nuestra rasa de creci­
miento ha venido siendo infCrior a la media dd 
conjunto de los países comuoit<~.rios. 
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Gd.fico 5 
TASAS DE CR_EClMIENTO DE LAS H_:ONOMIAS 

ESPl~.ÑOU\ Y COMUNITARIA 

I ,os otros dos elementos representativos de 
la convergenCia real q_lledan reflejados en el cu;¡_.­
dro 2 en el que apareet: el nivel del Produno 
Interior Bn.no (PTH) por habitante de cada uno 
de los estados con relación 3 la media comunita-­
na representada por d valor 100. El ratio del 
T7, 1 % que presenra nuestr<l economía con reb-· 
ción a la media de la CE refleja bien a las claras 
b dislancia que nm; separa, en rérminos de nivel 
de vida, de la mayor parte de nuestros socios 
conmnnanos. 

Por úlrimo, más elocuente resulta aun el 
ratio que prescnla nuestra tasa de desempleo. 
E~ta es, con mudu diferencia, la más alta de toda 
la Comunidad lo que, como veremos, se puede 
convertir en un serio inconveniente a b hora de 
adopr2-r d t1po de medldas que requiere nuestra 
convergencia nominaL Un dato curioso del caso 
español, que se ha de valorar conveniem:ememc 
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por la tm11ortancia que encierra su 8ignificado 
económico, es d de que a pesar de que nut;stra 
rasa de crecunierJto de la rema a lo largo de los 
úllimos veinticinco aiios ha sido superior a la 
media comuniraria no hemos sido capaces de 
crear el volumen de empleo de nuestros socios 
europeos. Si no~ centramos· en lo.'; aíios· a partir de 
los cuales se empezaron a sufi-ir las consecuencias 
de la crisis del petróleo, podemos observar que en 
Espafia no sólo se ha creado menos empleo sino 
que se han desHuído en rorno al rnillón de pues .. 
ros de trabajo. Saldo además engañoso, como 
señala Viñals (1995), ya que un análisis más dct:a--
11ado nos pondría de manifíesm que eso se ha 
conseguido por la fuerte incidencia que en la 
política de empleo ha tenido la intervención dd 
sector público ya que en este sector se han creado 
un millón de puest-os de trabajo netos, la que 
supone que en d sector privado, por d comr<~rio, 
se han tenido (JllC destruir dos millones. 

Del conjunto de datos se puede c:x.tracr corno 
conclusión general que, <hmque nuestros ní-vdes 
de producción y de renta 1_)01' habitante se han ido 
acercando 3 los comunitarios gracias a presentar 
unas tas::;.~ de crecimient-o medias superiores en los 
úlumos rreinta arios a las de la Comunida_d, -·aun-· 
que nunca se ha superado d tope del 80 % y ese 
nivel .<;e ha vistn reducido en los ülrimos dos aüos·· 
, todavía se encuentran muy alejados de la media 
si.gnificando con dio que mantenemos un nivel 
muy bajo de convergencia real. Esto se acentúa 
por el hecho de que, por las circunstancias que 
ahora no podernos trarar aquí, nuesrro m.1.yor crc·­
cimícnto relativo de renta no se ha visto acompa .. 
ñado, corno sería de esperar, de un mayor creci-· 
miento en la creación de empleo, sino rodo lo 
contrario, lo que le confiere un sesgo aun más 
negalivo a nuestTo proceso de convergencia red. 

V VALORAC!ON DE LAS POSIBLES 
LINEAS DEACC:!ON A SEGUIR PARA 
NUESTRA !NCORPORAC:ION PLENA 
A LA UN!ON ECONOM!CA Y 
MONE'JARIA. 

En un reciente trabajo A. Zabalza (1991) 
establece un amplio panorama de las posibles 
salidas que se le presentan a las autoridades espa-­
üolas para abordar con éxíw el tránsito desde la 
segunda fase, t;n la que nos encomramos, de esta 



·~~"~"~---""""'~~ OPCIONES DH LA F:CONOMIA liSPANOLA EN SU RECORRIDO FINAL IIACJA LA CONVERGENCIA COMUNnlliiiA ·~·~·~-~·~-~· 

penúltima etapa dd proceso de integración que 
representa la configuración de la Unión Europea, 
a la f.-tse final de dicha etapa que culminará con 
la implantación de la moneda única. Por mi 
parte considero que, ia salida formal que vaya a 
tener este proceso depende necesariamente de las 
posibilidades mateúales con las que cuenta el 
r;obierno espaiiol para poder hacer frente a los 
retos que plantea el curnplimiento de los rcquisi-· 
ros de entrada establecidos por las autoridades 
comunirari;:,_.~, siendo d esquema de esas posibili-· 
dades Jo '}UC me parece más necesano analizar. 

En la posición de partida en la que nos 
encontramos, la salida de la situación puede 
abordarse sigu.lendo alg·una de estas tres posibles 
alternativas: 

}
0

, EMPLEO DE 1ACIICAS DILA'JDRJAS 

Una fOrma de abordar los pmbkrna.~ ~s tra .. -
lar de sorteados sin necesidad de tcn~r que adop .. 
tar el upo de 1-nedias lnurnáticas que imponen las 
exigencias establec!das para el cumplimiento de 
los criterios requeridos para la convergencia 
nominal. Ello puede hacerse siguiendo una serie 
de orientaciones que pueden considerarse con­
juntamente como tácticas dilatorias. A saber: 

a) .S'alirse del mecanismo de cambios del SME 
Ante las dificultades que, como veremos más 

adelante, presenta abordar la solución del pro .. 
blema siguiendo las indicaóóncs de lo que podría-­
rnos considerar "orientación ortodoxa" y que 
coincide con la segunda de las alternativas aquí 
apuntadas, -el orden establecido no es arbitrario y 
responde a una cuestión fáctica .. , podríamos pre-· 
guntarnos si lo más lógico no seria libcratse drásrJ ... 
c.amenre del tipo de compromisos internacionales 
que nos están imponiendo tan dolorosos ajustes. 
Y dado que, como hemos apuntado, la causa 
inmediata de los males que padecemos pane de 
los mecanismos de ajuste est:Jblecido.~ por d SME 
la solución, en una lógica muy elemental, puede 
parecer b1en sencilla: salirse del mecanismo de 
cambios establecido por el SME aunque no del 
propio sistema. 'Tal propuesta, además, cucnra con 
dos precedeD.res de peso ya que ésta fue, como 
vimos, la solución seguida por lralia y el Reino 
Unido para enfrentarse a los ataques especulativos 
de mediados de l992. l.:Sta salida de emergencia 
que ha sido valorada muy detenidamente por las 
autoridades españolas como alternativa real en los 

dias previos a la última devaluaóóa, no constituye 
a mi entender, una respuesta <l b situa.ción que 
merezca d calificativo de seria, a poco que recor .. 
demos las causas reales de nuesno.'i problemas. 
Pero es que, por si había alguna duda, la pwpia 
crisis puso bien a las claras que la razón úhima de 
los embates especulativos obcdeda a las razones de 
fondo apuntadas en los dos epígrafCs. anteriores, al 
ser precisamente un2. de esas monedas que se 
habían salido del mecanismo de cambios del sis­
tema, la lira, por la vía de los simples ajustes ope­
rados diariamente en los mercados de divisa.~, la 
que sufrió una mayor dc,_,a_luación. 

b) Establecer controles a la libre círcu!ación 
de capitales. 

Dentro de esta misma fórmula podríamos 
encuadrar la petición hecha por algunas amoúda .. 
dts, entre ellas la cspafwla, de proceder al esrabJe.-­
cimicmo de cienos límites y controles a la libre 
circulación de capitales, valorándose c.on mayor 
insistencia 1a conveniencia de establecer un 
impucsro especial sobre el tráflco internacional de 
los activos financieros que sirviera para desanimar 
a los especuladores. Así Eichengreen y Wyplosz 
sugieren que se grave con un impuesro dd 1 % 
todas las transaciones que se realicen en el mer-­
cado de divisas lo que, según ello.~, en una 
semana, en un viaje de ida y vnelta, devaría los 
costes actuales del tráfic.o f-inanciero internacional 
en un 100 %. Esta propuesta está respaldada por 
la autoridad que le presr.a d haber sido defendida 
por 10bin como método general para fl:enar cual-­
quier ripo de ataque especuJa_tivo de los mercados 
f-inancieros. Hay que señalar, no obsranle, que la 
implantación de este "impuesto TObin" no resul-­
r.aría muy difl:cil de evadir por los especuladores y 
que, por otra parte, la aceptación de estas tácticas 
disausorias como medio de limitación del tráfico 
internacional entrañan en d fondo una descon­
fianza en la capacidad de los mercados como 
mecanismos de asignacíón diciente de los recur--

' 
sos, lo que constimye una propuesta cada vez más 
en contra de las corrientes del pensamiento actuaL 

En cuamo a la conveniencia de establecer 
olro tipo de controles directos sobre el rna.rco 
operativo de la libre circulación de capitales, solo 
cabe schalar que, tras las palabras pronu11ciadas 
por el Gobernador del Banco de España, 
máxima autoridad en la materia, a raíz de los 
acontecimientos que dieron lugar a la tíltima 
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devaluación, quedan pot.:as dudas sobre bs esca-­
sas pnsibi.lidadcs de que pueda llegar a triunfal' 
en nuestro pais una propuesta de esa naturrl_lcza. 

!' ¡· . ¡·)· (199'' l ¡·¡ ¡· . ' J J ara to;o uquc __ )), a nera tzac10r1 (e 

mercado Gnanci.ero mundial continuad avan-­
zando porque "su fundarncnto no es ideológico, 
corno alr,unos creen, .~ino tecnológico" y por esl'e 
rnotivo, "el Banco rk F.spiía considc::ra indesea­
bles, ineficaces y extremadamente coswsas cua-­
lesquiera limitacionc¡; unilatcralt& a los movi .. 
micntos de capit:dcs y, por lo tanto, no cx1sre el 
menor riesgo de que ias introduzca". 

¿) La EurojJa de "rlos velocidade/' 
Otra solución de compromiso, en este caso 

muy red ya que es la fórmula ahcrnativa csl.<thlc-­

cida ~::n el propio Trarado de Maastricht para 
aquello.~ países qne, ~d llegar la fecha seúabda, no 
cumplen los criterios de convergencia, e,~ la de 
posponer nl.tcstra entrada en esa úlrima fase 
hasta cp .. u:: nn cumplamos los requisitos cxig1dos. 
Son rnuchos lo.~ autores que encuentran ~ll-nm­

dantc.~ ventajas a b consütuci6n de b unión 
moncmri<t por grttpos de países en atenci6u a su 
mayor o menor r,mdo de convcrgcnci<1 norninal. 
En cslc sentido ~e propone que tn la pritncf<l_ 
fedu sdialada en d 'Trarado, 199/, entren a for-· 
mar pane de b Unión el grupo de p;lÍscs consi-· 
derado como núcleo "duro" o núdco de "esubi · 
lidaJ.": Alemania hanciü, Holanda, Bélgica, 

J,uxcrnburgo, Dinamarca, y qui.'ds también, 
Jrlancb y .t\w:tria. (Bofinger, 1995). 

Pues bien, a pesar de lo que se viene defen·­
diendo desde distintos punrc,s d~: influencia, 
polüicos, económicos y académicos, sobre las 
vent";Jjas que pt-c~·cora d disdio de la Emopa rlc 
"laB dos velocidad~~s", la de "la geometría varia-· 
ble", b de: ''los círculos concéntl'icos" y demás 

propuestr¡_s que irán ;:,.pé!recicndo para justificar, 
en cualquier caso, b cle~_slfl<~ación de los países en 
distintas categorías, considero que ninguna de 
esas "intcn:sadas" !'eceras com-rituyc una ~-olución 
aceptable, por dos importantes rnones: 

1 "- D1cha solución, corno ya lo vienen 
poniendo de manifie.Ho los países que 
sospechan van a quedar penr clasifica.­
dos, no va a ser políticamente aceptada, 
rnf,:xim_e sí tcnen1o:; en cuenta que, sin 
lugar a dudas, de optar por d.la, uno de 
los países afectados negativamcnt<:: por 
esa solución serh uno de los fi.mdadorcs 

de la Comunidad en 19.5/: Italia. Como 
apunta De Grauwe (1994) ul solución 
conduciría a una crisis politicé! dentro 
de la Comunidad ya que los países que 
queden Fuera no aceptarán seguir coh­
boramlo al haber sido exduídos de dla. 

2.a Porqne, pm otro lado, tmnpoco parece 

aceptabk económicamente ya que, pos-­
poner la CDtnda de nn país no le da a 
éste ninguna garantía de que e,q se vaya 
a producir en el futuro pu~:sto (jUC, 

corno cabe esperar, bs dificultades de 
ad:J.pt;::ción de los paises alwra con pm-­
biem3_s pueden ser índuso mayores de 
no quedar integrados, toda vez gtte ello 
conrribulrÚl 'l dllltJentolr la dcsconflant,a 
de los agem:c;; económicos inJ:r.:rn;Jeiona­
les aumeneindo de p<~~so su bita de com .. 
petil:ividad. Et;to, 'Kcpmndo (¡ue lo.~ L1c .. 
rores ccunómicos sc;¡n b ver(hdera 
c:ms;t de t::Ba exclusión, cosa rnLty discu· .. 
tiblc. De Granwe (1994), por ¡ejemplo, 
sostiene que los f3.crores que aconscj;m 
b "doble velocidad" son r.~s(·ncialmentc 
politicos y responden al interé.~ expreso 
de Alernania en posponer lo má.~ posible 
b_ creación Je h unión monn;uja am:c 

L:1 pérdicb de pl'tJragonism.o e mfluencia 
con d c¡ue cuent~\ en eslos moJ.ncntos en 
los qne su rnonccb hn pas;:¡_do a cnm;J:i-· 
tu irse en b moncrb "anda" del sistema. 

Por lo L<lllt{}, b inevi[abk tcKmna a q1.1c sed. 
sometido el lCl.tado de Mnstricln a partir de 
1996, debería partir de este presupuesw inicial: el 
paso a la tercera h~c de la unión rnonct;lria debed 
hacerse para todos lm países conmnitarios a la vez. 

d) Cuestíom¡r nuestra pertenencia r1 la CF 
Me ha parcudo oportuno dejar parad firml d 

cornenl:ario que me rnerccc la tácüc:t dilawria sin 
duda de mayor alcance. Consiste en proponer, 
como se ha insinuado abiertamente en cíertos 
ámbitos electorales, si no merer::erí~- b_ pena cues-­

tionar la conveniencia de pertenecer o no a la 
Comunidad Europea y dejarlo esto condicionado 
al resultado que arroje el análisis empírico .~obre d 
saldo neto entre los beneficios y coste que nos va a 

proporcional' mtc.'>tra penencncJa a este org;mismo 
de integración. ''lCncmos que reconocer que tal 

propU<\~l:a contiene un ;ugurnento de peso y que 
está ganando ackptos a medida que ~-e accnnían los 
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problemas oca:úouados pnr rmcstDJ. mcorpm·<).ción 
a la(]~. Sin embargo hen:ms de decir que los restd·· 
tados de esos ;mállsis .';obre los beneficios y co.<.·tcs 
de .la constitución de uniones monetarias, lo qUt: 
aspi.ra a ser la Unión 1':uropea, no m:rojan tncb la 
h.u. que seria J,e. dcscc~r para poder o.fi-ecer una rc.s·· 
püt;sta incquívoo:.-'a a tan de-cisiva cuestión. A.sf, no 
resolla Mcil sopesar con rigor cu:Jl(p.tiera de las dos 
cucsrioncs \fUe parecen más rdcv:Jntcs: si le inte·· 
res~t a Esp<~íia entra.r a formar parte de la Unión y 
si, en caso d.c que la rcspuest:.J. ii.tera :;dirrnar.iva, en 

' 1 1 ' ' • que n1o1ncnm e rcsurt:Jna rnas ventaJOSO. 
'f{Jdc,g los arYdlisl.s parecen compartir b idea 

de que los costes de la inwrporación, medidos 
en términos de PIH, tienen una relación inversa 
con c1 grado de apernua de }o;> países en sus rda-· 
ctones económicas con los !lemAs miembro,~ de 
h Unión, de tai modo que los costes se reducen 
a medida que anrncma d grado de integración 

CO~iTf'.f'> Y 
BC:Nfoi"-ICIOfl 

de los mercados y viceversa. 

VOl. UMi'N COMl:I1CIO 

Con los bend!cios succ(k wdo lo contr<JrÍo; 
éstos aument3.n con d grado de apertura nzis­
tcnte entre los miembros de la Umóu, obte-­
niendo nKh/menos bcudicios aquel país que prc·· 
sentc rcspccr..ivarnente un rn;Jyor/mcnor grado de 
íntcgr<~.ción de sus mercados con los de los otros 
rniernhros comunHarios. 

En el caso de Espafía, hemos de sei'dar que, 
aunque nuestros intercambios económicos con 
los socios comunitarios h:ul aumentado seJtúbk.­
mente ~.¡ panir del nmnwnto de nuestr:J incorpo· 
ración en 1986 y st. han a.ccntuado con la conf1·· 
guración ddJnitiva del merc<1do interior, somos 
aun uno de los países que ofrece un r:Hio de 
Exportaóones <1 l:l CE/ PlB m:í.s bajo, con un 
porcenraje dd B,5 o/o en 1993, frente a porcenta­
je.~ supe1·iorcs al 50 o/o de Irhwrb, dd 40% de 
Bélgica y Hobntb, y del 20% de nuesrro vecino 
PortugaL De acuerdo con esto, sí podemos afJr­
mar de entrada que, dado tjl.lC nuestro grado d-.: 

<lpcrtur<l 8.! cxtcri.or es inferior al de otros socios 
comunitarios, presentarnos una rd;J.Ó.Ón heüdl­
cios/cnstcs menos b.vorable, aunque tamhié11 es 
cierto que esa relación ha ido mejorando tras 
nuestra incorporación a la CE. 

No obstante, el aspecto más controvenido 
es d de detcJtninar cuál es d. nivel óptimo de 

o 1 " j o " G.nnercJO qtK representa e punto cr tlco a par-

tir d.el cual a un país le convicn~ o no entrar a 

formar pan e de la unión .monetaria al.~er mayo·· 
res los bcnt.-f-lcios qne lo.'l coste.'\ 8.soáJ.do.'l a la 
incorporación y sin cuyo conoci.nuento resulta 
imposible poder dar una rcspuesw cicmífíca al 
problcm:1 :.mterior. Las di.stn.úoncs en este c:oJso 
obedecen a. diferencias doctrit1alcs sobre d. graJo 
de ekcr.ividad que se le concede ~1 manejo por 
pc.,rtr:. de los gobiernos de la v:niación dd lipo de 
cambio como imtrurncnto capa~; de corregir los 
slwcks asim(tricos de demanda. Con h entrada. 

crAn~.c; Y 
f"WNf.+IGIOf) 

(X<·M) " VOLUMnJ CüMEflCIO 

en una unión monetaria los p;¡.Íse.~ pierden preci · 
samcnte Lt pos1hilidad de urili%81" ese instru·· 
mento de control de la demanda agregada que 
pasa <1 las autoridades de h unión y esta pádi.d;l 
es prccis:ctmente l.o guc se considera que reprc-

1 " " . 1 1 o o ' se1Ha e coste rnayor asoCJ:l( o a a consnt.unou 
de ese tipo de áreas monetarias intq~radas. 

Para los dcfCnsores del enfoque "n10ncta· 
rista", qtw consideran que d grado de eficacia de 
tal instrumento de con.trol es nulo 2 largo plazo, 
h curva de costes (véase gr-Ml.co 6 '!\."), est{¡ muy 
cerc;¡ del cjt.: de coordenadas, por lo que el punto 
" '. " ' ' ' . (X M)! cnnco cst~l. prox1mo a1 ongcn, + . , en 
d gráfico···, lo que lleva a pensar que en general 
todos los países, por escaso que sea su vohu:ncn 
de inrercarubios económicos con los dends 
micro.bros, tienen un saldo neto beneficios-costes 
posi.tivo y por lo tanw salen p;anand.o con b 
irtc\Jrpomción a b unión monetana. 

Si, por d contrario, de acuerdo con un phm·· 
teamiento "kcyncsíano", debcnms concederle un 
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amplio crédito a las posibilidades del gohicrno de 
poder controlar la demanda agregada a través dd 
manejo de la variación dd t:!po de cambio, la 
cntra.ck en la unión monetaria solo ofrecerla un 

saldo positivo a aquellos países que prescmaran un 
alto grado de apertura de su comercio con los 
demás países ya que en este caso la curva de costes 
{véa.se gráfico 6 "B"), estaría muy alejada del eje 
d d 1 ·¡ " ¡. " ' e coor enac as y e punto cr neo se enc_o:urana 
en (X + M)2, lo que llevarla a los países a tener 
que sopesar más detenidamente la conveniencia o 
no de entrar a formar parte de la unión moneta­
na. 

No obstante, aunque d rema de f·(mdo que 
aquí se plantea, -la determinación de los bendi· 
cios y costes de la. constitución de las uniones 
monetarias··, no parece dcflnüiv;nncntc resudro 
ral corno hemos apuruado, (ver para mayor 
infonnación, De Grauwe, 1992, y para el caso 
de Espafia, Viñals, ] 991b), opino que la convt> 
nicncla de pertenecer ;1 ese are<.~_ de integración 
económica que cortstituye la CE, por múltiples 
razones, no parece discutible. 

Pero es que, por último, <~unque no fuera así, 
de acuerdo con los art>;unwntos que t;xpuúmos en 
la primera parte de este trabajo, es francamente 
dudoso que pudiera cambiar nuestra. süuación a 
largo plazo y los problemas que ella acarrcl, por el 
hecho de no estar imegndos en la Com.unidad 
Europea. Las ncxesidades de convergencia noroi­
nal, vendrían exigidas, si nn por imperativo legal, 
como sucede ahora, por razones de competitivi~ 
dad, ya que la lucha por conseguirla es el único 
camino posible si se quiere disfrui:ar de ventajas 
compararivas en un mercado mundial que tiende 
a la globalización y a la liberalización total. De tal 
modo que, ofrecer como alternativa al problema, 
negarse a parricipaJ· en esos mecanismos por los 
que discurre la distribucJÓn del comercio mun­
dial, no significaría otra cosa que una sublimación 
de la política de cor,temporización a la que nues­
rra historia nos cnsefi<~ hemos sido ran aficionados 
y un empeño en proseguir con la táctica ac.mno-· 
da ricia que consiste en suponer que los problcrnas 
no existen cuando se desconocen y que lo mejor, 
por lo tanto, es olvidarse de ellos. 

2a. J)[!FHNSA A ULTRANZA Di:" NT.JHS1'RA. 

COMPE1111VfDAJJ 

En lineas generales, la.~ rnedidas que el 
gobierno deberla adoptar para preservar la campe" 

26·1~.F.E N."l1, 1995pág.1141 

titividad de nuestra econornía frcme al cxtenor y, 
de una manera particular, frente a. los economías 
de los dern;b países comunitarios, se conCJ.etan en 
el cumplimiento de los criterios de convergencia 
establecidos en Maaslrichr para entrar en la última 
f-ase de la UnJÓn Europea que culminará con la 
implantación de la moneda única. Pero, aunque 
las autoridades cornunitaJias y los representantes 
de los estados consideraron que sería conveniente 
plasmar formalmente cuáles debían ser los reqnisi~ 
r.os de entrada y vincular su momento al cnmpli-­
miern:o de los mismos, lo cierto es que aunque no 
se hubiera hecho así no se habrían librado los 
gohlcrnos de los distintos csrados de tener que 
hacer d tipo de ajustes que exige el cumplirniemo 
de los criterlos de convcrv,encia ya que, en defin.i·· 
tiva, esas son bs condiciones que, según la teoría 
de las uniones monetarias óptirncts, deben cumplir 
aqudlos eswdos C]ue d{~sean entrar a formar parte 
de un sistema de ('-<tmbios de e.~ta nawralcza. Por 
otm lado, por si aun quedaba alguna duda sobre d 
g1 ado de Hrrne:r-<1 de la Comisión Europea para exi­
gir d cumplirmemo de los compromisos de Maas­
trir::ht sobre la convergcncJa nominal, el reciente 
Libro Verde sobre la moneda única (1995) las 
disipa mtalment:e cuando sd1ala que, "además de 
ser los indicadores clave de la solidez de la gestión 
económica, los cuatro criterios constiwyen la base 
objetiva de una decisión política. Así, es esencial 
que se curnplan estricta y plenamente, tanto antes 
corno después dd paso a la moneda única". 

Y la cuestión a dilucidar es la sigui<:nt"c: 
Conocidas las concllcione.~ de convergencia, 
tamo nominal como real, que presenta la econo·· 
mía espa.iiola con relación a la Europa comunita·· 
na y una ve~- descartadas todas las salidas que 
representan las "tácticas dllatorias" analizadas en 
d apartado anterior, ¿ qué estrategia de política 
ecot1ómica debería seguir el gobierno esp:ü1ol 
para lograr la. convergencia nominal en la fecha 
señalada y poder dar d paso definitivo a la 
última fase de la unión económica y monetaria? 

La respuesta inequívoca aunque en todo 
caso inconcreta, es que ddJe serlo aquella que ~·e 
considere que puede lograr los objetivos fijados 
de la fOrma menos traumática posible. Y de una 
manera más operativa, como se sabe, las alterna­
tivas que se presentan como lím~as de acción del 
gobierno son d(JS, políucas de demanda y políti­
cas de of-i::rta, aunque namralrncll.l"e tam iJién se 
puede, y tal vr:.z se debe, seguir en la práctica una 
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intcligenle cornbinación de ambas. 
Pero antes de entrar en el análisis eh:. las rnis·· 

mas tenernos que sdialar corno un anlicipo a lo 
que se espera de ambas, que las consecuencias 
económicas que acarreará el proceso dC:: conver­
gencia dependerán también de cómo se pmduzca 
el tránsito hacia la unión monetaria (De 
Grauwe,1992). 

Si es a tr<lvés de un cambio brusco, lo que se 
« o d ' » 1 conoce corno terapia e enoque , e coste p:ua 

los países que, como Espaíía, presentan un 

menor grado de convergencia nominal es más 
favorable ya que los agenu:s económicos no ten"· 
drán tiempo de valorar la,~; d1ficulrades de br inte­
eración Y d paÍS en CUC.>tiÓn podrá dis{-futar de 
las ventajas de tener unos tipos de interés y una 
r"sa de inflación más bajos, los de la unión 
monetaria, sin sufrir las consecuencias que sobre 
la producción y el empleo pueden ocasionar las 

políticas de Djuste. 
S1, por el contrario, se sigue un sistema de 

convergencia gradual, mientras dura el proceso 
los agentes económicos tendrán tiempo de valo~ 
rar cu;iles son las posiLilichdes leales de los paÍses 
débiles de poder adopl'ar las medidas que exige la 

convergencia nominal. En este caso, de lograrse 
la convergenna, sólo se podrá conseguir a consta 
de tener que soportar, al menos a corto plazo, 
menores niveles de producción y empleo. 

Digamos que, conw es bien sabido, csra 
últ-ima opción es la que se ha seguido hasta ahora 
y la que, por las noticias que se 1:ienen, parece se1· 
la alternativa de la que se va a partir en enero de 
1996 cuando comiencen los r.rabajos de la Con­
ferencia lntcrgubernamcntal para la reforma del 
1'ratrado de Maasrricbt. El porqué se piensa 
seguü esta última opción a pesar de ser la que 
ofrece mayores inconvenientes para los países 
con menor grado de convergencia, seguramente 
tiene mucho que ver con el poder hegemónico 
de Alemania, país al que, por las rrtzoncs opnes­
tas, menos le interesa la primera de las opciones 
(De Grauwe, 1994.). 

Veamos pues, sucesivamente, los resultados 
que cabe esperar de la utilización de las dos alter~· 
nativas antes señaladas corno únicas lineas de 
acción de la política económica. 

a) Políticas de demanda 
En principio podernos aceptar que los dese·· 

<Juilibrios que presentan los ere\~ sectores anterior .. 

mente aludidos, mercados de bienes y serviciOs, 
finanz.ar; públicas y balanza por cuenta corriente, 
de donde se derivan las desviaciones que ofi:ece la 
economía española con rclaóón a la de nuestros 
socios cornunitanos, deben ser corregidos a través 
de los dos instrumentos de acción convencionales 
que los gobierno.~ tienen para regular la demanda 
agregada, la política monetaria y la polüic.1 fiscaL 
De estos dos, es verdad que la ampliación de las 
bandas de fluctuación ha permitido recobrar un 
cierto manejo independiente de la políuca mone-­
taria que los gobiemos habían perdido prácrica · 
mente tras la impbmación de las reducidas h<mdas 
de fluctuación ameriorcs a la ampliación. No obs .. 
tante, dado que la creación de la unión monetaria, 
culminación del proceso de confl_guración de la 
Unión Europea, had perder totalmente b inde~ 
pendenCia a los gobiernos sobre el manejo df: e.stc 
insrrumento de control_, hts medidas destinadas a 

regular la demanda ;:¡gregada habdn de apoyarse 
cada vez más en el manejo de la política nscal. Por 
otro lado, el sentido del saldo que prt~~entan los 
tres desequilibrios ~tpuntados (Gráficos l, 2. y 3) y 
d grado de descrjuste de los w1lores que ofrecen los 
cuar.ro criterios de convergencia de nuestra eco no· .. 
mía, ral como quedó reflejado en el cuadro l, 
dicen bien rt las claras que todos dios son d rcsul­
ra_do fiel que por fuerza tienen que arrojar los indi­
cadores económicos cuando la demanda agregada 
dd pais es mayor que la ofcn::1 agregada. De esra 
.mcn:e, es evidente que si se quieren corregir esos 
desajustes, la políti01 f-iscal exigible h<~ de t·cncr por 
fucn:a un cctráctcr contractivo. 

Evidentemente, por lo guc vamos a expo-­
ner, los cnatro crirerios establecidos, requieren la 
aplicacíón de una política fiscal más contractiva 
que la seguida basta ahora, que sea capaz de 
reconducir d desequilibrio presupuestario que, 
en su punto más 2.lro (199.3), alcanzó un saldo 
deficirario del 7,20 o/o del PIB, hacia la senda 
rcqueri.da del 3 %. En un m<Orco institucional 
como d que fija d SME, en d que las políticas 
monetarias deben pasar a cuidarse prefCrente~ 
mente de la estabilidad cambiaria, r:s el compor­
tamiento de la política fiscal el principal respon .. 
sabie de corregir \a& tensiones inflacionistas y de 
que la política monetaria, para defender ei tipo 
de c::unb~o de la rnonr:da, tenga que mantener 
unos tipos de interés atractivos para d capital 
exnanjero que permitan compensar el saldo 
deficitario en el que, dada la pérdida de; cornpc·· 
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rw que o;c;¡_r¡·ca la mayor 1-as<t de inf-bcíón, 
mcT r\d b_ L:d:lf:za por cucnt:J. cnrricnte. Por lo 

t;:rnto dos criterios mon.etaíios de convu:gen­
c:;¡, i;, t<ts?, de inflación y el nivel ,k tipos de 

den indirectamcl1fe de b orin1ta-· 
ren;cndo la política fisC?.l. En 

otros dos criterios, d t3Jtniio del 
· t y d niv-d de r.:ndcnd:uniento, poc8 duda 

"''·"·'' ;J( respecto y:1 que rnantienen una 
'l!fn::LL;d/¡n tur:alr:ncntc di_recta con el saldo 
(p;u;_,_ c1 Gt~;o) y b cvoludcí.n pn:supu.esu-­
ri;t (p:JU d segundo). 

l.u tamo, Ía corrección del déflcít se ore·· ' . 

-::ex,;·;¡_ üll\10 d nudo gordiano que d r;obiernu 
tl'eH.u dcsenlaz;u si quiere establecer real-

incn!r,_- "[);Jscs de una economía compcátiva y 
e cc.ahic, y u~< será r;in duda el punto de refcrcnci<1 

d qu.c se oricntar;-í_n las decisiones de los 
'V<<iéCCtc n."l"''('~('>"(l~ ~ ¡~ f_¡("~'' el¡' v,,\,-}f')1" d oo-'>Ejn , '''di"' ,, n d 1 JLn_ ~ .. ""' '-- - b'"' '' 

¡,_J.:.¡d c.unbi:1ría de nutstra monc(b. 
J.SÍ b:; cos;n;, d problema al que se 

ccnwcnt;•u. nno;tras ;m_tondadcs en rnatcria cco-­
n/;rn;u_ \\iJ Jnu; de la inseguridad c.msada por lB 
utcc ·.-uh te so el tipo de medidas que 

siunción y;-1 que tw ex:iste ¡mh.:tlca­

dc criterios entre los ccono~ 
cil :;t;u; u¡_ i.orno al ahn gndo de certcz;¡ de l<J 

nx c:\óu :u;u~rior. Uu somero repa.so de lar; 
uciot1cs Tn:Jc; recienTes .•;obn~ rJ rcm_rt, n¡mcs·· 

;r;, b umm!m_id;Jd de los cx.pcrtos sobre 

b n_){::;riórL (1\.c;{, Rojo Dnquc,J991a; Viüals, 
y i_ ')'Yil)~ -h.1.cntcs C]uiJJ.tana, 19%; Pére:r.-· 

{,;-:mp;<·H . .-m, 1;194; Hajo HulJio y Sosvílla 
i (J<J/¡_, por cirar solo los pronunciarnicn-­

·cnr; n¡:-',~ fu:;cnr:cs en el sentido apuntado 8ntc·­

nmnH.:nte). Fur otro lado, t.n d mas reducido 
e in de eu:cwres dJrcctos del gobierno Ul 

%Unl:os cconÓlnÍcos, de rnuy divcrs;1 proceden~ 

en por otro lado, los llamados "slcrc 
:;~¡_bio:/', ~;e viene insistiendo l[rualmerne sobre la 

' 
:nd1 ncn::údad de ;tfwnt;JJ_· con dcclsi6n la 
'tw:ht; <-om:r;t Ü inilación y d endeudamiento 

licn si 1.1.() se quiere echar al traste cou la 
wu 1:t; n:cnpenH:ión de nuestra economfa. 
i\:ro d rw., corno decíamos, no reside ahi. 
[.,,~; fiudt:des apctrcccu en d n1.omeru:o de 

!cu:r que asumir d co8tc poiíuco que lleva con­
_q'go h ;:piir_;:J.ción del tipo de medida; que exige 
L; :u;cpt:,1.ción de ¡;:d proposición, 

i. :umo cr; de ~obra conocido, por el lllcro 
umtcn dd signiGcado conceptual de ese tipo 

de dcsc;quilibáo pre'>upncst·r;.tio, k lucha comxa 

el déficit- público puede abordarse tanto practi" 
cando una reducción de los gastos públicos 

como procediendo a un aumento en la presión 
fiscal de los ciudadanos o, p<mJ 'lur.: lo-s costes 
.'ioci:llcs de este tipo de polítJGt eslÚ'l más repntÍ·· 
do.~, cnujuntamenre a través de esos dos ¡noccdi­
mienro-:;;, En curllquicr ca,so, se trata de medidas 

que, por su propia naturalcz;:o., han de n:sultar 
. 1 e , [ . ¡· tmpopu__:-ucs y como ;-¡nrmanan os espec1a 1&tas 

en d 3nálisls económico de b polirica, conviene 
no olvidar que cualqnicrci de elbs n::sult2rá dcc> 
mralmtTJt·c muy costosa. 

1 Jcgados a esrc pun¡_o nos encontramos con 
lo que sin doda representa el _punto neurálgico 
en d plantea;-rlicnm de ias orientaciom;.•: de nm::;-· 

rr:1 política econ6mic:1 en csl:o~; mon1enws: ,,;_ 
p;ua conseguir la. nHt>¡crgcncia nomínal es 
im¡_m:sciJv:Jihie tener que aplicar tíledid:ts flscalcs 
conlr::uivas cuyos efectos dirccros scdn la 
reducción de la producción y d empleo, la pre­
gunta inrncdiaJa es la síguieute: ;_h.15ta qué punto 
cmnpctlsa el esfnerzo que exige a.kanz<u· la con-· 
verg-cncin. nomma\ petra curnplü- los rcq~lisitos 
formales (lcl 'Iratado de la Unión Europea 

cuando dicho esfuerzo no sólo no ayucb 5Íno 

que nos ctleja de h convu·gcncia real? 
Una ve;, rn~s, tampoco es posible poner de 

<Jcucrdo a_ los cconomista-5 sobre un tema tan 
car)if:ll corno el de saber si la~; políticas de 

dcrn:1nd:J, .-fiscales o monctni;t,h consiguen o no 

altcrm· los niveles de prud.un::ión y de crupko. 
Entre b" cse<i.~os estudios realizados hasta b 
f. 1 . • 1 ' ce: 1a con rnnas a tratat nc conocer 1a111:a que 

punro el cumplmüento de los criterios de con-· 
vcrgenci;-¡_ norninal cstablr:cidos en Maastricht 
htvorece o perjudica b convergencia J:cal csd.n 

los de La Dehesa y Krugman (1992) y De la 
Dehesa (1995) en los que se eücce una visiém 
b1s1ante pesrwista del \'(;fil:-l en cuestión. 

Por 1ni p;;~rte he de decir que, si nos guia·-

1 j . " . " mos p()r os p antcarnicntos rnoncrartstat. , es 
posible que una política Gscal contractiva como 
la que :tquf se requícrc p;¡_ra abmzar Jos criterios 
rk convcrgcnci8 wngrl. ligero-s efectos comract·i · 

vos sobre la p1 oducción y d ernplco, y en cual-· 
qmcr caf;o, tales d-fxtos sólo se producirían :1 

corto plazo y;¡_ (p.1c a má.~ largo pb.zo, la produc·· 
ci{m y el empleo se <.k.t(~rmíncnáu por d pleno 

empleo potencial y la tasa natural de ocupaci6n. 
En esta misn:Ja línea, un;1 postura más radical es 



la mantenida por la nueva nwcroeconomia dá-­
sica que, partiendo deL facuirad ~J.bwlut·rl de los 
ciucbdanos pca·a crear c.>pectativas racionales, 
n:wsidera que esos últimos son 6 rúcameme los 

'" 1 " ' " 1 1 creeros que se pro e u cuan lJJc uso a corto p<;zo. 
De acuerdo con esto, (;::¡ producción y d empleo 
no üenen por qué ver.~c afectada.~ por las políti­
cas de demanda y en, consecuencia, no uen.e 
porqué existir en principio incompatibilida_d 
entre convergencia nominal y convagn1eb rertL 

Si, por el concrario, aceptamos como m2s 
viable ia propuesta "postkeynesirtriet'' los resulta ... 
dm; que e;:¡ he e~perar se corresponden bisic;¡ ... 
tnr:ntc con !os apuntado.~ arriba: 18s rnedida~; fls­
calcs destinadas <1 corregir la inflación, tanw a 
corto como :1 largo plazo, tendrán d{.!ctos con~ 

tractivos sobre la producción y d empleo. En 
~stc caso, si d gobierno qurcre alcarF.ar la COJJ·· 

vergencia nomin;tl utilizando política& dt: 
dermmda ddw saber que t:d~r; mcdid;ls pcrju&·· 
cuán de paso la convergencia. re:d. 

¿Cuál de estos dos pkmeamicntos se puede 
considenr: más fiable? Corno en todos estos 
casas, mctodológic,·:unci.H(: el gr<rdo de Habilidad 
de cualquier pmpw;ición económica debe quedar 
determin.<ldo por su mayor o menor capacidad 
pa.ra :;o portar h prueba de la contrastación crnpf. 
rica. Es, por lo tamo, recurriendo a la cartesiana 
i.lusuación de los datos corno po(.kmos apon;u 
!u?; a la sitwción. Considero, en r;sre sen1 ido 
que, un repaso a lo.'> rcs11ltadns obtenidos 
siguíc.ndo la cvolnc'tón de bs políucas cconÓmÍ·· 
r:as aplicadas en nuestro país en los ültirnos vein-­
ricinco años, nos ayudará a comprender cuáles 
sedn los que se pueden esperar de la política fis .. 

c:JJ contrrlctiva que debe aplic:w el gobierno. 
Par;¡ dlo conviene observar d g·Jtill(;O '7 01 

el qw:.', partiendo de los datos del INE sobre las 
t~1.8as de inflaci6n y de paw alcanzados a lo-'> largo 
de todos esos aúos, .~e h<t confeciona.do la curva 
de; Plüllips de la cconornÚJ española. En dicha 
representación se advierten varios (enórnenos 
inwestionablt;s: l) el dcspb:t~rn!emo 3. la dcrc-­
ch:J producido a panir de 1975, sin dnd<J rkbido 
;.¡] shock de oferta causado por la crisis del petnS· 
leo; 2) el misn:w fenómeno pero a la inversa, 
producido en 1985, ocasionado por la caida de 
los ptccios de esa misma materia prima a partir 
de 1984; 3) por ülümo, y lo que aquí más nos 
interesa ,c;aber, b clara relación invena (¡uc, con 
csa.s excepciones apuntadas, ha existido cnnc la 
evolución de los precios y la creación de empleo, 
de ral manera que, la.> políticas aplica&;; S a lo 
largo de todos esos ~d'ios h:m conseguido acercar 
nuestras 1:<1SHS de inflacíGu :t b de nuestros wctos 
comunitarios pero esto ha ido acompahado de 
<mrncntos coa.üderabl.cs ~:n los niveles de de.;crn .. 

pleo. Esto vrcne a dcmosrrm que, si nos atenc-· 
mos a los hechos, pareu:;n exiMir pocas d.ud<~s de: 
que las políu.cas fi.~calcs que el gobierno debe 
:1doptar pant alcanzar los niveles de convergencia 
van. a oc;:¡sionar con toda probabrlirbd efecws 
nocivos sobre la producción y d crnpleo. 

Pero es que, por si esto no parccicnl sufl-· 
cien te inconvenicnr.e, en el caso de EspMi<l es 
necesario lbm2r b atención sobre la inflLlCnÓ<I 

negativa. que va ;l causar la sü:uación que presenta 
uno de los desequilibrios social y cconómir.:a·· 
mente más perniciosos y que no consideraron 
necesano ¡-ornar c:n cuenta las autoridades corm1"" 
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nitaüas a la hora de flj<u· los criterios de conver-­

gencia. Se trata del grado de desaJUSte que ofrece; 
nuestro mercado de trabajo, con un 23 % de 
parados frc11te a nna media comunitaria dd 11 o/o. 
De la existencia y sobre todo, dd nivd de profun-­
didad que p1·esenta este desequilibrio en nuestro 
país se deriv:-1n rrc~ lm.portant·cs consccucncías: 

1 '\·· Por un lado, que si nos acogemos a los 
resultados qw; se derivan de la aplicación de un 
modelo postkeynesiano, el modelo JS .. -LM con 
oferta agregada creciente, cabe esperar que ésta 
últüna presente una fOrma muy elástica dada la 
<tbundanci<~ de recursos libres existentes en nues-­
tra economía, por lo que una política fiscal con-­
tractiva de demanda tendrá mayores consccuen-· 
cias negativas, (dJsminuye nmcho la producción 
y por lo tanto ;:¡_umcnt:a mucho d paro), que 
positiva~·, (bajará poco d nivel de precios). El 
gráfico 3 nm; mucs1-ra cuáles km de ser los resul­
tados que cabe c~·p<::rar de la aplicación de una 
política fiscal contractiva en tales circunsrancias. 
El incremcn¡-o de los impuestos o la disminución 
de los gastos públicos, desplaza la curva IS hacia 
abajo, de IS2 a IS 1. Esto traerá consigo una 
reducción de la RN y posiblemente una dismi-­
nución del tipo de inrerés. Esta ültima posibili·· 
dad obedece a que los resultados finales depen-­
den de estos dos supuesws: 

l. Que el sistema de carnbws sea f-lexible. 
El p!·imcr efecto r::s que la RN pasa de 
RN2 a RN1 y d tipo de interés, den a n. 
AnLes de emrar en la unión rnonelaria, 
los tipos de interés de un pais cualquiera 
pueden ser difereDtes de los de la unión 
monetaria y por lo tanto, esta será la 
situación final d(: equilibrio en cuanto a 
condiciones de producción y de empleo. 
Disminuye tanto aquella como éste. La 
medida resulra, sin embargo, coherente, 
aunque mínimamente, en cuanto a los 
efectos de la misma sobre las variables 
.relacionadas con los criterios de conver~ 
gencia, ya que disminuye algo el nivel 
d . '(' "b" < 1 e ptecws, graw::o , y el aumento ce 
los impuestos y la reducciótt de los gas­
tos públicos contribuirá a reducir el 
déficit público y el nivel de endeuda-· 
mento del Estado. 

2. Si el lipo de cambio fuera fijo, la medida 
t·endría la misma orientación pero 
ampha.ría los efectos de estos mismos 
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resultados ya que el tipo de interés que 
orienta la econon:tÍa sería el de la unión 
monetaria, d r2, pues al no poder variar 
el tipo de cambio no podría exigirse 
prima de riesgo y el mercado establecería 
un único tipo de interés para todos los 
miembros de b unión. En este caso la 
situación Je equilibrio final determinaría 
un nivel de rcnla de RNo. "Ii-asbdando 
csl:os efectos al modelo de demanda y 
ofCrta agree;ada, "b", vemos que deseen·· 
dcrían algo más los precios. Por ln lanto, 
con tipos de cambio totalmente fijos, la 
medida seda aan más efic::.z para consc· 
guir la convergencia nominal pero, por la 
n:usma razón, acrecentaría nuestra divn· .. 
gencia;: en cuanto a convergencia real. 
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Puntualicemos que, en la situción en la que 
nos encontramos, de tipos de cambio muy flexi-· 
bles, cabe esperar que los resultados finales en 
nuesno país se acercarían más a los del supuesto 
1 que a los del supuesto 2. 

2TM.- Por otro lado, es indudable que el 
margen de maniobra con el que cuentan las 
autoridades de cada país para aplicar disciplina·· 
damente las medidas contractiva~· que requiere el 
cumplimiento de los 4 compromisos fijados en 
Maastricht camhia totalmence seg1Jn cual sea el 
tamaño relativo de su número de parados. En 
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nuescro r-..aso Y"'- hemos apuntado cuál es el nivd 
de parados, quf; sf'.gún d dato rnC1s fiable que 
representa eL ofrendo por h Encuesta de Pobla­
ción Activa (EPA) supera el 2.3 % de l::t pobla­
ción activa. Sin duda alguna esto tiene que 
representar un escollo añadido a bs dificultades­
ya apuntadas aJlte6onnente para poder soportar 
las consecuencias que ac.:arrearán los ajustes a que 
alltes nos hemos rcfCrido. No puede causar el 
mismo impacto d anuncio de un2 política de 
ajusle que se sabe ha de repercutir negarivamente 
en d nJvel de empl.:o cuando el porcentaje de 
parados atJn no representa un problema socJal 
que cuando esto se hace en unas circunstanci<~s 
como las actudes en las que, al menos ante la 
opinión püblica :;e dice (¡ue es éste precisamente 
el qu.c constiruyc nuestro mayor problema eco-· 
nómico. (Garch Villarejo, 1992). 

Y.- Por ülumo, los efectos nocivos en tér­
minos d.c coste social pueden verse potenciados 
por un ülnmn fenómeno q11e puede llq~ar a pro-­
ducirse y no ha de pasar dcsapcrcibld.o. Dado 
que prácticamente todos los estados dd arca 
comunitaria se verán obligados a tener que adop· 
tar políticas fiscales contractivas para cumplir los 
criterios de convergencia, no debemos ignorar 
que la reducción del déficit por parte de todo.> 
los estados corno mr:.dio de acción para loerar ele 
paso una mayor cornpetil:ividad de sus econo~ 
mías puede lkv.tr, a 1-ravés de una guerra cncu .. -
bierta en rnatcria de "competencia fiscal", a una 
progresiva reducciÓn dd "Estado de Biencst·<~r'' 

que los gobiernos de los distintos p<~íscs comuni-­
tarios en general, -d espaíiol ha dado muestras 
inequívocas de ello apoyado, además, por toda la 
oposición-, no consideran políticamente accpra­
ble.(S.inn,1993) .. Esto acentuaría sin duda el des·· 
contento social y contribuiría a dificultar las 

posibilidades de aplicación de 1a.s medidas de 
control de la demanda que requiere la situación. 

En definitiva, del anális1s anterior cabe 
deducir como más destacable que, k aplicación 
de políticas de demanda para conep)r los dese·· 
c¡uilibrios que nos permitan cumplir los criterios 
exigidos por el tratado de la Unión Europea 
para el cumplirnienro de los criterios de conver·· 
gencia, constituyen un mstTumento que puede 
resultar muy doloroso por su incidencia nega .. 
tiva .sobre l2 producción y renta nacionales. 
Estos efectos, pueden verse adem;h potenciados 
en el momento actual por los siguientes facto-

res: ;¡_) ql1e la misma política fiscal. será más res .. 
trlctiva a medida que nos v,::¡yamos acercando a 
la unión monetaria y lo.~ tipos de cdmbw sean 
C<~da va menos flexibles; b) que, dado d amplio 
volumen de rccur.~os librt>..s existente en nuestro 
país, que en d sector laboral supera d 23 % de 
la pobbción activa, la curva de oferta agregada 
es muy elástica lo gue ocasiona el que las políti­
cas de demanda contractivas dc.Hinada$ a bajar 
los pn:.cios exigen fuertes contrapartidas en rér­
mlnos de desempleo; e) que, de todo lo anterior 
se comprenden las diflculradcs operativas dd 
gobierno para aplicu este dpo de política. fiscal 
contractiva destructora de empleo en un con-· 
texto social en d que se reconoce politicamentc 
que: el pwblem;:¡ más acuciante que hoy dia 
tiene la economÍ<J española es precisamente d de 
su dcvndo desempleo. 

Esto pkHHC<J incviubkmentc la neccsi.dad 
de estudi;¡r s¡ existe alguna otra posiblidad de 

resolver los problemas que ocasiona nuestra con­
vergencia comunitaria de una fOrma que rcndte 
menos trallnlátic3. 

b) Política.r de oftrta 
Por ¡-od<~s las razones apuntadas, considero 

que la$ poB(bilidadcs que existen para que el 
gobierno esté dispnesto a asumir d cosre asociado 
al curnplínúento de los criterios de convergencia 
por la vía de las polític=ts de dem2nda es franca .. -
melHe escaoo ya que d logro de !a convergencia 
nominal exigido por el 'li-aL<Jdo de Maastrid1r nos 
acarrearía un coste socialrncnte insoponable en 
términos de convergencia real. No obsrante, 
hemos de advertJr que, corno sucede siempre en 
materia económica, los resultados finales de los 
proc<>.sos productivos vienen determinados por 
factores muy heterogéneos, en unos casos vinco-· 
lados a las fuerzas de la demanda, pero en otros 
relacionados con la oferta. Lo mismo sucede en 
este caso. Las políticas de demanda, -·fiscal y 
monetaria-·, tratan de corregir los problemas de 
estabiláación económica aplicando medidas que 
actuan sobre las variables implicadas en la 
demanda agregada, dando por sentado que son 
las fUerzas de la demanda. las que determinan los 
resultados económicos en materia de producción 
y precios. Este planteamiento rípicarncntc keyne .. 
slano ha tenido, como se saLe, sobre todo en !os 
años que sigtúcron a h crisis del petroleo, una 
fuerte contc.stación por p<~rte de amplios sectores 
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Mccccw.ht como 1.111 criterio :Jtí.adido 
zrüc se esrablcce que nin­

UiCT_·;::¡r d1 b. 1erccra hse de h 
h>.i sufrido UiJ<t dev<llnación 

:; '''" ks dos ahos <J_nteriores al 
U!f'L-rr u1 1.:::;2 últirna ¡.;:tsc (Punto .1 

\es critcóos de convergencia 
ncciHmt en d ;JJi w:JT dd 'lh1tado constitu·· 

de !;J Cornunid.:vl l\uopca.). Por b tanto, 
,!,,,d,ttts~· umw procedirnicnw ahcrnativn. 

,,1 cnn.\tituye un recurso que se 
pcomcu,, pu.1í:c j un papd d.esl::1cado para, sí 
nc C/11 H, :d n-:U)Os ;div\;:¡¡· los dolorosos procesos 

¡~.t_c :-; z¡;.cc se verían oblig2clos éH11.1cllos 
en pcul-c.•; s1tnci/;¡¡ de convergencia nomí-· 

nd nb c.c: L qnc en L-l década de hs 
.'.csu:.r_;-1 ¡:wrrn)¡i{:; nucsJ.t\l p~1ís acelerar su l>l'O---

u'w de üJJ rc:d con lm> pa íscs europeos 
<:?n j-'1!\HT en 1:-L convergencia nomÍn;:¡_L 

''nn bdn, b !w.pbnmción de la libre circu\a.­
pc;rson;;s._ ,,)po m~s tMdía '-¡ue las demás 
~ ,,J 

iio,u!ouk" pc_rn y;;_ p·ioi_Glmcnt<.' actbada, dinü-.. 
t'Llbn.s i>>.1rocdticas qnc por motivos 

fuco y cconÓ¡n(cus oh~taculizaban en <~.qucllos 
Jlle:JmUl¡-os d ,'7odo lnboral de ios uabajadorcs 
ccpC!h!tl!'c ;; "{;¡ü embargo hay que dcdr 

:v.:cruu a cxpl~c.Jfll08 cuáles de las po.~i·--

!;,1 e; cm,::l:; J: ¡::-;¡-¡.{ w 11 iv~ts del {-f:néHncno, ·"idioma, 
dist:-xnch, ~;oc);¡], discrünin;~ción racial, 
t .. :uLnrn, arnügo !;ocial, enue orras-, 
e; b ¡y·,;\s i.1unrc, lo cicl"to es que d grado 

lid:1d gcogd.hca de lo~; trabajadores no 
:iW'fV.;Of.'~)du rra_s m.wsna cn1-rada en la Comu-

Por .\n cLd hemos de decir que, si no se 
n;uliil .. :<1 é;Si:c ti¡m de comportamiento, rampoco 
cXJHUl posibilidades de qne este meca.· 
Jw:mf; constin\_ir una válvula de escape 
qL;':- >J w :tl menos 1os efectos rnás directos 
(kl proccs1; de :_ljus!c. 

lo t;..1ntu, d único modo de evitar que 
lo;; ;q;u-;_:q; dcsr-üJ.,Hlns ;l logmr la convergencia 
üüJ fJ. c.fcct.os contractivos sobre la 
¡nmlucción y d empleo es a través de medidas 
ictl!l!ortr,~;-;" la;; rigideces institucionales y 
k¡c,ninc.:.:xi.·-;icntes en JJ1K3tro Jncrcado labord. 

Comn Vih:th (l ~)95), "La existencia 
de¡-;¡~;..;.\ ro pcrsistcntcmentc elevadas 

,.:1.1 q LK i~t c:U)nuinÍ:l cspaúo la no retorna a 



sus nivdcs inicialeg de producción y ernpko nas 
verse afectdda por perturbaciones nominales que, 
inicialmente, reducen la producción y d empleo 
y dcvan,c:omo consecuencia, la wsa de paro. l':ste 
hecho revela que d rnccarusmo automático de 
ajuste macrocconóm.íco no opera s;Jtisfactoria-­
mente, puesto que d empeoramiento de las con­
diciones (Cc . .onómicas, y dd mercado de trabajo 
en panicular, no lleva, como c1bda esperar, <1 

una n~ducción del crecimiento de los precios y 
de los salanos reales que progresivame11re rdance 
la producción y el empleo a sus niveles inícialcs". 
Para ello, deben esl:ableccrse medidas que :flexihi­
!icen el mercado laboral a fin de lograr un mayor 
grado de panicipación de la pobla6ón activa en 
las tareas producrivas. 

¿Cuáles son las rnedJda.s que se considera 
rn:ís urgen1:e adoptar p:ua tratar de consf:zuirlo~ 
Una simple cnumcraciórJ de las misrna_s, 
siguiell(lo a Viiials, serían bs siguienrcs: 

., Reducir el nivel akanz;:¡do por la "cuila 
fiscal" de las empresas, entendiendo por 
tal, "la difCrcncia entre el coste tmaJ que:: 
a la empresa le supone d r.rabajador y la 
renta disponible de este", debido a los 
impuestos y cotizaciones .~ocialcs pag;<t·­
dos por uno.~ y otros al Estado. 

"' Conseguir que se modifique d cornpor .. 
ramiento ante d rnercddo laboral t·anto 
de los t-rabajadon:s como de los parados. 
En cuanto a los primnos se debe proce .. 
der ;¡ una revisión de nuestra legislación 
bboral en materia de despido y;¡_ que, 
debido a su carácter tan costoso para las 
en1pres:Js, se conviene en un facwr rnás 
de p~t.:slón salariaL En cuanto 3 lo.~ 

segundos es evidem:e la escasa iafluencía 
que ejerce la abundante masa de mano 
de obra parada en Esprtba sobre la con­
tenCIÓn ele los salarios. Pueden buscarse 
múltlplcs razones, ··sociales, económi·· 
c..?.s,políticas, culturales-, que sirvan para 
explicar este fenómeno, pew sin duda 
juega como factor más decisivo el de ver 
cómo están reguladas en nuestro pais las 
prestaciones por desempleo, más gene­
rosas en térmiuos relativos que en nin .. 

gún otro país europeo. Aquí volvemos a 
encontrarnos con facrores que sirven 
para c..xplicar el menor grado de rnovi]j .. 
dad geográfica de los trabajadores en d 

momento presente, que tiene rnudw 
que ver con d nivd y las formas de suh-· 
s1dio dr~ paro en d campo (PEH). 

"' Por último, bs fOrmas que adquieren los 
sistemas de w::gor.iación colectiva. AJ 
practicarse dicha negociación po1 sccto­
tes y provincias y ser vinculante los 
lnínimos acordados para todas las 
empresas de c;:lda secwr y provine1a no 
existe entre las remuneraciones de los 
trabajadores el grado de difúcnciación 
que lógicamente debía ex.istu si tales 
retribuciones se ajustaran a los resuita-· 
dos económicos de cada empresa. 

'Eles reformas del mercado laboral, sq~ún 
Viñals, debcrí:Hl ir acornpaiíadas de reformas 
est.ructuralcs en los rncrcado dt.: bienes y servicios 
en aqurJlos sectores rn2s alejados dd clima de 
cornpetenci<l que rige en otros muchos, bien por­
gue la naturale:m del bien o servicío irnpidt: un 
mayor gmdo de liher::¡Jj·¡.;H:ción, b1en por r:1wncs 
adminis1:rdtivas 

La aplicación de wdo este conjunto de 
medidas llevaría a llll abararamiento de los costes 
de producción y supondrían un desplaza_micnto 
hacia abajo de la off:na agregada reprentada en la 
parte inferior del gráf-Ico 8 que ocasionarÍa, 
mnllltaneamentc, una disminución del nivel de 
preóos y un aumento en la producción y por lo 
tanto en d empleo. Es decir, dicho tipo de polí-­
nca 1JafÍ;¡ compatible d logro de la convcrgencid 
nominal con un mejora en d nivel de convcr .. 
genóa real, ya que de beche> vendría a significar 
un desplazamiento de nuest-ra cut va de Phillips 
(gráfico ?) hacia la izquierda, similar al que se 
produjo en J 985, que daría lugar a una disminu"· 
ción simultánea del paro y los precios. 

A la vista de este tipo de vinuaiidadcs, lo 
que tenernos que preguntarnos es qué inconve .. 
nienres, en sentido contrario, presenta la adop·· 
nón de tales medidas cuando no se ha optado 
aun por seguir su orientación. 

Sin duda la explicación es muy sencrUa pero 
encierra en su elocuente simpleza una explica­
ción de la enorme dificultad que, en las circuns­
tancias actuales, encierra sil aplicación. La 
refOrma del mercado laboral que se ;:punta como 
única alternativa viable supone, sin duda, o al 
rncnos a corto plazo, cargar la mayor parte dd 
peso de lo.~ ajusles para la convergencia ¡;obre un 
sector productivo: el de los trabajadores por 
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cuenta ajena. Incluso debe reconocerse que, de 
no entrar en una dinámica de pacto social, los 
resultados de tales reformas no sólo no tienen 
cos1:e alguno para los emprcsatios sino que con­
tribuirán decisivamente a mejo~ar los resultados 
de las empresas. Es necesario, por lo ranto, llegar 
a acuerdos entre estos dos tipos de agentes pro­
ductivos sobre el modo de proceder a establecer 
un reparto de los beneficios y los costes de la 
reforma. La cuestión no resuha fkil ran sólo con 
que recordemos el carácter detcnninisw de cier·· 
tas leyes económicas sobre la retribución de los 
helores y las dificultades que, por lo misn:w, 
entraha en la práctica corregir dicha Ol iemación. 
Pero quizás la mayor diflcultad estriba en que, 
tnientras los beneficios que mi refotma pudiera 
acarrear a la clase empres~uiaJ van a recaer sobre 
los mismos interlocutores clc ia negociación, por 
d contrario, en el sector obrero se produce und 

inevnable disfunción que exigiría un elevado 
sentimiento de dasc muy dificil de alcanzar: 
rnienr:ras los costes de la flexibilización salaria], .. 
sofisma con d que tram de evitarse el fromal 
rechazo .~acial a.sociado a cualquier tipo de 
medida que snponr;a de hecho, como es el caso 
de ésta, una disminución generalizada de los 
niveles de salario-·, recaedn fundamentalmente 
sobre los nabajadores que ya rienen empleo, los 
potenciales beneficios derivados del aumento en 
los puestos de rrabaJO disponibles irán a parar 
básicamente a aquel! os obreros que se encuen-· 
rran en pam y que tienen, naturalmente, menor 
poder de negociauón. Esto hace muy difícil 
alcanzar acuerdos compartidos por esos dos gru-· 
pos de agentes económicos, y sin este consenso le 
resulta rnuy difícil al gobierno aplicar d tipo de 
medidas que aconseja la simación. 

Por todo ello, hemos de concluir señalando 
que, sm desdeñar el papel que puede y debe jugar 
la politica fiscal como factor de corrección de los 
desguilibrios que nos impiden la convergencia y, 
de una manera especial, para el cumplimiento 
exp1eso de los criterios relacionados con los tüvc­
les del déficit y del endeudamiento público, no 
cabe duda de que la única forma de alcanzar la 
convergencia nominal, sin compwmeter de paso 
la convergencia real, es a través de medidas que, 
desde el lado de k oferta, permitan una mejora 
simultánea de los precios y del ernpleo. Esto sólo 
puede lograrse a través de una política que per­
mita flexibilizar el mercado laboral reduciendo 

34·REE N.º 11, 1995 pá~¡. 11·11-1 

los costes de producción de las empresas. Sin 
embargo, este tipo de medidas encuenrran un 
elevado grado de contestación social en uno de 
los grupos sociales del acuerdo: los trabajadores 
con empleo. Por lo tanto, las posibilidades de 
alcanzar un consenso general que permitiera al 
gobierno la aplicación del tipo de medidas que 
exige la actual situación dependerá: 

1. De que los representantes sindicales de 
los trabajadores estuvieran dispuestos a 
aceptar, en un clima de entendimiento 
con los representallles empresanales, 
recortes en sus rcivindic.'lciones salanales, 
lo que daría un margen de maniobra 
mucho más amplio para luchar conlro el 
desempleo a través de este otro instru .. 
mento de acción que represenra la polí­
tica de rentas. No obstante hemos de 
decir que, hasta ahora al menos, los 
intentos,--d más significalivo coincidió 
con los trabajos de preparación del pri-" 
mitivo Plan de Convergencia de la pn­
rnavera de 1992"·, han sido prácticamente 
baldíos. Las reformas que estableció el 
gobierno por su cuenta y que entramn en 
vigor en enero de J 994 representan, no 
obstante, un camino esperanzador del 
que queda mucho por recorrer. 

2. Que la sociedad espdfíola en general se 
dé cuenta perfecta de los mtereses en 
juego y se convenza de las ventajas netas 
que, a largo plazo, se obrendrían 
siguiendo las orientaciones apunradas, 
aceptando nawralmente los costes socia­
les que, a corto plaw, conlleva la aplica-· 
ción de esas medidas. Aunque, desde 
luego, no va a resultar sencillo conven·· 
co a una sociedad "instalada'' en el paro 
desde hace muchos afias, de que lo que 
le conviene a largo plazo es la aplicación 
por parte del gobierno de unas medidas 
que, al menos a cono, producirán un 
agravamiento de la simación. 

Como se puede observar, para alcanzar d 
objcrivo final de nuestra inregración plena en la 
unión monetaria, hemos de utilii'.ar unas rnedi .. 
das que, aunque con difeJ entes resultados, todas 
ellas llevan aparejado un componente traumá­
lico: si el gobierno se circunscribe a la aplicación 
de medidas de demanda los resultados serán que, 
alcanzar la convergencia nominal con la Comu·· 
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nidad nos alep aun más de la convergencia re-d; 
si se siguen políticas de oferta pueden hacerse 
compatibles esas dos formas de convergencia 
pero ha de recaf'--t el peso de los ajtlStes sobre un 
sector productivo que nada ¡;ana, al menos a 
corto plazo, con la aplicación de tales mF.-didas, 
los trabajadorc$ con empleo. Una combinación 
de ambas, que parece lo más razonable, repartirá_ 
de una manenJ proporcronal a su grado de parti-· 
cipaóón estos mismos resultados. 

Esto hace que seamos francamcme pcsimis ... 
tas respecto a las posibilidades de cumplir los cri-· 
terlos para la convergencia nominal, por lo cual, 
considero imprescindible ayudar la aplicación de 
tales medidas mn algún otm acontecimiento que 
l:rastoque dráslic;:tmente los térrnmos actual­
mente a.ceptados por los Estados para la configu·· 
ración definit-iva de la Umón Europea. 

jrt, CAMBIOS JNS11TUGONAl.HS EN LA CE 
Del epígrafe anterior deducimos que, en d 

marco de las relaciones instil·ucionalcs estableci­
das para la configuración de l.a Unión Europea, 
no parece que exista una vía de acceso que per­
mita abrigar la esperanza de que un p:ús como el 
nuesrro pueda corregir sus desequilibrios econó­
micos sin que ello le suponga un cosr.e soáll y 
económico que la sociedad espaiiola no parece 
estar dispuesta a soportar. Es cierto que la capa­
cidad de aceptación de estos costes depende en 
buena medida de las circunstancias coyunturales 
de cada etapa dd ciclo económico y que ci actual 
momenlo de recuperación económica permite 
albergar muchas esperanzas de que puedan coin­
cidir los afws más duros del ajusl:e con el 
momento más alto del ciclo. Pero aun así, consi"· 
dero que nuestra postura a seguir en el proceso 
negociador que se abrirá con la Conferencia 
Intcrgubernamemal el 1 de enero de 1996, será 
la de defender que las condiciones para la con·· 
vergcncia nominal de nuestro país, como la de 
aquellos que participan de unas similares condi­
ciones económicas, se lleve a cabo bajo unas 
coordenadas en las que las exigencias económi­
cas, que tienen daros ganadores y perdedores, 
vayan acompañadas de compensaciones sociales 
de signo contrario que, como prueba suprema de 
solidaridad, permita precisar sin ambages el 
modelo de unión política que se aspira ak.amu. 

Y es que, si no es posible evitar los dCctos 
conrrarios de un shock asimétrico, como d que 
ha supuesto el desarme arancelario para nuestro 

país, a través de alguno o el conjunto de meca .. · 
nismos de ajuste estudiados, (variación dd tipo 
de cambio, movilidad de b. mano de obra y flexi­
bilidad laboral), sólo existe una posible vía indi­
tccra a través de una insrrurrtc-ntalizaclón detcr­
mwada del smcma f1scal: d ajuste puede verse 
amortiguado mediante medidas secundarias de 
tipo redistributivo, transflricndo renra, via fiscal, 
de los paises ricos a los pobres. 

Para poder justificar con más fimdarnelltolo 
que voy a proponer, podemos recurrir a la fuerza 
persuasiva de los d<ti:OS en los que se muc.~ua de 
una manera global cuáles hom sido las consecuen .. 
cias económicas de nuestra entrada en la CE. El 
dato que mejor nos permite obseJ V"dr d efecto 
global del impacl'O causado por el shock que h:.:; 
supuesto d de~armc arancclario de nuestra eco-· 
nornia frente a la comumtaria, reside eiJ el saldo 
que presentad índice de cobertura de nuestJ"as 
Exponaciones/lmportacwnes con la CE. Es 
indudable que, como sucede con toda unión eco­

nómica, nuestra entrad;l en la CE nos ha pcrrni·· 
tido aumentar nuestras rclacwnes econórnicas 
con lo socios comunit<lrios tanto por razones de 
"creación de comercio" corno de "desviación de 
comeruo". Esto ha hecho aumentar considerable-· 
mente, dc.de 1986 para acá el volumen, tanto de 
Importaciones como de Exportaciones, con la 
Comunidad. Sin embargo, el grado de cobertura 
de nuestras Irnponacion<:s no sólo ha camlnado 
de signo sino que se ha v1s1:o reducido de (-(mna 

continua y acelerada a medida que se 1ba produ­
ciendo el desarme arancelario. 

El Cuadro .3 sirve para ilustrar este impor·· 
tanre aspecro de nuestras relaciones económicas 
del que debemos extraer esta_ lección: nuestra 
incorporación a la CE ha contribuído mucho 
más a desarrollar la actividad productiva de los 
socios comunitarios que nuestra propia activi­
dad. Así, mientras nuestras importaciont;'s de la 
Comunidad han aumentado un .300,5.3 o/o desde 
1985 a 1994, nuestras exportaciones a la misma 
solo lo han hecho en un 21/,67 %. Esto halle­
vado a que, mientras el indice de cobenura 
Exportaciones/Importaciones con la CE era de 
un 114,4-3% en diciembre de 1985, ese índice 
ha bajado a un 90,7 o/o en diciembre de 1.994, a 
pesar de la imponante recuperación co11seguida 
en los dos últimos años corno consecuencia del 
más favorable índice (.k paridad de la pesera t..ras 
las devaluaciones de 1992 y ] 993. 
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Otra form;:~. de abordar el problema es 
haciendo mm valoración del saldo global de las 
ventajas e inconvenientes (JUC hast<t la fecha ha 
traído consigo nucst.ra wcorporación a la CE. En 
este scnlido, aunque admitiendo las dificultades 
de poder tratar con rigor un t·erna r;¡n complejo 
como este, como ~ci:ia!a M2rtin (1995), b escasa 
evidencia empírica existente permite "albcre;ar 
serias dudar. acerca de qnc d proceso de imcgra­
ción europea contribuya a la reducción de los 
dcsquilibrios de rema entre los países, máxime 

. d j \J . ' ]' , rcgwnes, e a ruon _<,urope.a . 

En vista de lo cual, no parece que exisLa otra 
alternativa que la que vamos a exponer, pero que 
obligaría a un cambio institucional en la configu .. -
ración político--administrativa de h CE y que, por 
lo tamo, debería ser ;¡sumida por el conjunto de 
los ciudadanos a través de sus representantes legí-' 
umos en los órganos de decisión con:nmitarios. 

Mi proposición seria la siguiente: Es muy 
posible, que dadas las consecuencias que, sobre 
todo a corto plazo, acaueará la aplicación del tipo 
de poHticas que exige d cumplimiento de los cri­
terios de convergencia, en alr;:unos países, como 
España, los gobiernos terminen encontrándose 
con tal grado de red1azo social que no estén dis~ 
puestos a asumir el coste político que entraña la 
aplicación de esas medidas. Por otro lado, el saldo 
beneficios/ costes que recibe cada estado al pasar a 
formar parte de una unión monclarla es clara­
mente favorable para aquel que, en su posición 
de parrida, presenta unas mejores condiciones de 
competirivJdad. Por lo cual, tamo por razones de 
oportunidad polírica como de justicia distribu-­
tiva, parece necesario que sea la Comunidad en 
su conjunto la que asuma la tarea de compensar a 
los paises que parten en posicióu de desventaja, 
de los mayores costes que habrán de soportar al 
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entrar a formar parte de la unión monetaria. Sin 
ese factor redisuibutivo !'e,;ulrad muy difícil 
mamcner el grado de cohesión sociai que 
requiere una obm de esta envergadura. 

En este contexto, la ünica salida de emcr .. 
gencia que se reconoce en ia teoría sobre uniones 
monetarias óptimas reside en co111pcnsar a los 
países menos competitivos, que son los que han 
de soportar d coste económico que conlleva el 
desarme arancel,;_rio mediante tra~+Crencia~· de 
rentas procedentes de lo8 otros ¡xdses que for .. 
rnan la unión. (Oc Crauwe,1992). Esto requeri­
ría, dado el escaso grado de descentralización 
presupuestaria alcanzado dentro de la CF., una 
:Jllcraóón sustancial dd marco <tct·ual que ddi-· 
mit-a las responsabilidades polüica--adrninistrar_i .. 
vas de b Comunidad y de lo-s difCrentes estados 
lo que supondría un cambio cualitativo en d 
disefío de la f-(Hma de estado de tal magrutud 
que, sin ln¡;ar a ducLu, e--xigiría tener que llc'Var a 
cabo importaJJtes rcforrnas de tipo instiwcionai. 

Lo que acabarnos de exponer no resulta, pOr 
otro lado, novedoso. Se Lasa en los criterios que, 
de acuerdo con los planteamientos de la teoría de 
las zonas monetarias óptimas, al (JUC antes nos 
hemos referido, y del federalismo fiscal, deben 
informar d reparto de funciones entre las diferen­
tes esferas Lk r,obicrno. Rt;sponde, por otro lado, 
a un criterio de lógica formal: si la Unión Mone­
taria Europea culmina con la implantación de 
una moncd:-J lÍ.nic;-J parad conjunto de países que 
forrn<Jn la Unión, lo que supone, de hecho, dis­
poner de una moneda federal, con sus vemajaB e 
inconvenientes, así corno con las transferencias de 
poder correspondientes desde los estados a la 
Unión, parece lógico que, en justa corresponden­
cia, rija eJJtre esos estados un sistema general de 
financiación centralizado en una hacienda fcdc ... 
ral. El papel que ha de rep1 esentar el Presupuesto 
Comunitario depende, indudablemente de dos 
factores: por un lado dd tnodelo de fúteralismo 
fiscal que se considere debe regir los marcos de 
competencias entre los distintos niveles de 
gobierno, loc.ctl, regional, nacional y comunitario; 
por otro, del alcance y d per6l que preseiHe la 
voluntad política de formar una verdadera 
Unión. Pues bien, incluso aceptando el papel 
residual que le confiere la aplir.ación del principio 
de subsidinridad reconocido en el Acta Unica 
Europea para el reparlo de competencias entl'e las 
distintas esferas de gobierno, el Presupuesto 
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Comunitario debe atender las exigencias que, en 
su esfera de competencias, le correspondan en 
torno a las tres dásica.s funciones de asignación, 
cst:abilizaoón y redisD:ibución. De esl:as, son las 
dos primeH\S las que de rnomcmo parecen más 
acuciamcs. Y, como apunta foernamlez (1994), en 
su concepción anual, ni por lo más remo ro 

Puede aspírar a cumolil' con un mfnimo de efica .... . ' 
cia el conjunto de esas tres funciones. 

No es, por otro lado, totalrneme deseo no· .. 
cido este planteamiento en el seno de la propia 
Comunidad. Fn realidad la política regional 
comunitaria que se está pracucmdo 8 través de 
los programas de fOndos estructurales, obedece a 
esta filosofía económica y social y d impulso que 
mi política La l:cnido CiJ l.os Ltltim.os arios a través 
de la aprohación dd Programa de Fondos 
Estructurales J 994--1999, en d que se han dttpl.i~ 
cJdo los Ji.Hldos destinados a corregir las difercn­
cids regionales existentes entre los pBÍses micm-· 
bros, con el aúadido final de la creación dd 
nuevo Fondo de Cohesión, en este caso dcsti·· 
nado a países con niveles de renta inferiores al 
90% de la media comunitaria, supone un paso 
cualificado en la dirección de fomcnr:;u d grado 
de soiidar.idad intracomunitario. 

Pero, aun admitiendo el alto significado 
político que contienen estos gestos comunitarios, 
la pregunta que debemos hacernos es la siguiente. 
¿ Cu51 debe ser d papel ~1uc le corresponde a la 
política fiscal en los países que pasan a formar 
una unión monetaria? De acuerdo con b. reoría. 
de las um.as rnono·arias óptimas, considero qltc, 
con rniras a b defensa de nuestros imerescs, en la 
Conrerencia lntcrgubernamental nuestras auton .. 
dadcs deberían hacer ver lo siguiente: 

1 o.- Que la. economía española ha padecido 
sin duda los efectos que cabía esperar tras nucs .. 
tro desarme arancelario que culminó con la crea ... 
ción del mercado imerior. Fl deterioro que ha 
seEuido el índice de cobertura de nuestras 
importaciones comunitarias pone bien a las eh­
ras d fuene impacto negativo causado por este 
fenómeno. Para contrancsl:arlo, el gobierno espa .. 
fiol ha hecho uso dd último recurso que, según 
la reoda de la :r.onas rnonerarias óptimas, cabe 
utili:,.;ar: una rnayo1 llexibilidad en el manejo de 
la polit"ica fiscal. No obstante, este recurso no 
sólo no puede segvir empleándose en las c.ircuns.­
tancias actuales, sino c¡ue debe ser transformado 
en una política (k signo contrarío para cumplir 

los dos compromisos rdacionados con d endeu-­
damiento: d tam.aiío de déficn y d nivd de 
endeudamiento. Cent.dndono& en este último, la 
lim.itacrón e&tabkcida en Maastrichr de qu<;> d 
nivel de endeudamiento de un país no debe 
superar el 60 o/o de su PIB, plantea inmediata­
mente para los países muy endeudados, - que 
suden ser los que sufren las mayores dificultades 
de convergencia .. , los problema~ de sosteniLili-· 
d.ad de b. deuda. 'Numerosos esrudlos reciernes 
han puesro de manifiesto la inevitable orienta­
ción comractiv<l que ha de te.nt.l' h política fí.scaJ 
si se quiere garamizar el nivd de cndeudri.mi.ento 
(}UC e)(ige el tratado dr~ Maastncht. 

Partiendo del trabajo pionero de Domar en 
1944 se puede conocer con precisión las condi·· 
cioncs de "sostenibi]i,bd" de la deuda de un país. 
La cuestión que plantea se centra en ver las posi .. 
bilnlades de reconducir d nivd de endeuda-­
miento a cienos márgenes, .. por ejemplo, el 60 
o/o dd PIB establecido en Ma.astricbr-, partiendo 
del supuesto de que todo déflcit presupuestario 
tiende a aurnencar el nivel de endeudamiento de! 
gobierno al originar una corric,cmc (k pagos en el 
futuro para hacer frente a los imere.~cs y a su 
amortización. De tal modo que d proceso de 
acumulación de la deuda ilcvará 8 un aumento en 
su porcentaje sohre el Pm sie-mpre que clt·ipo de 
interés de la misma supere la tasa de crecimiento 
de b economía. Según H.aymond (1995), la tra-­
yecmria de los últimos años del nivel ~.1.:~ cndcuda­
m.iemo en nuestro país, pone de manifies1"o su 
"alarmante" evolución: de un 14 % en 1991 pasa 
a un 61 o/o en 1994. En n:sumen, afirma d autor, 
"la situación acwal de la deuda c11 España no 
necesanarncntc .implica una .>enda. de cxplosivi­
dad, si bien d riesgo de tal proceso es elevado". 
(V. . l ¡· . ,. . J 99') cr 1gua mente, '.zqu1aga y ,,xomez, . · ·l . 

Por lo tanto, b política fiscal de nuestro país 
se ve constreñida a t·ener que conrar con c~sta 
importante resuicción instituóonal, que debería 
eliminarse en la reforma dd Tb:ttado de Md.astncht 
si no se quiere ocasionar una situación social 
explosiva. Lo que sucede es que ral medid<!, por 
otro lado, no representarla mra cosa que un aplaza­
rnienro para la soluclón definil-iva dd problema. 

2°.·· Que d('be existir un mayor grado de 
centralización de los presupuesr.os cornunitarios 
que permita que, aquellos países que sufren 
shocks negativos originados por su pertenencia a 
la Unión, reciban automáticamente uansfcren-
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Clas del presupuesto comunitano que connibu-· 
yan a corregir lo.~ costes sociales asociados a la 
constitución de ese área monet-aria. Ese;¡ opini6n 
es la defendida por una autoridad en temas 
comunitarios tan reconocida como la de 
Wyplosz (199.3). No se conocen precedentes, al 
n1.cnos {llera del ámbito de la hoy dfa preterida 
polüica colonial, de uniones rnonerarias en las 
que la implantación de la moneda única no fuera 
acompafiada de un moddo de sistema pol;tico 
que permitiera a la vez crear un marco de rela­
ciones sociales y económicas fuertemente inte·· 
grado, de tal modo gue las ventajas e inconve­
nientes de los intercambios en los carnpos social 
y económico iúera recíproco. Lo8 co.~tes asocia·· 
dos a la pérdida de competitividad que conlleva 
el mercado ünico para los países más débiles, 
scílo puede justificarse po\íticunenre si ello va 
acompaüado de ventajas cornpuHwtorias en el 
terreno social. La experiencia de uniones monc-· 
tarias de tamafio sirnila¡_· al de la CE, como son 
los casos de Canadá y EE.OU que llevan ya 
mucho tiempo funcionando pone de manifiesto, 
como afirma De la Dehesa (1994b) que "para 
que una unión monetaria funcwne sin traumas 
económicos y sociales tiene que existir un presu-· 
puesto ccmral o federal muy potente capaz de 
redistribuir y de paliar la r;ravcs recesiones regio·· 
naks, sectoriales o nacionales que resultan de las 
t"endencias a b concentración espacial y sectonal 
y a la especializaCIÓn de la producción que toda 
unión económica y monetaria lleva consigo". Si 
esto es lo que sucede en países donde los niveles 
de dcsie;ualdad regional son mucho menores, -
según De la Dehesa (1992), la desviación típica 
de la distribución regional de la rema es del 5 % 
en EE.UU. frente al 30% actual de ia CE.-, con-· 

sidércse las poderosas razones sociales, económi-· 
cas y políticas que existen para reclamar un 
grado mucho mayor de concentración fiscal en 
la Comunidad. E.stas transferencias deberían 
cubrir, por ejemplo, el pago de las subvenciones 
al desempleo pwvocadas por sus dificultades de 
cornpeütividad. (De Grauwe, 1994, considera 
que, corno mínimo deberían estar centralizados, 
en las pan:idas de gastos, los sistemas de pwccc .. 
ción f-i.-ente al desempleo, y en cuanto a los íngre .. 
sos, una parte importante de los irnpuesros sobre 
la renta). Esto requeriría que el ptcsupuesto 
comunitario pasar<l, de lo que hoy represema, el 
1,35 o/o dd PIB comunitario de acm:rdo con el 

paquete Ddors II, a un porcentaje más en con­
sonancia con la necesidad de 2surnir este otro 
tipo de responsabilidades. Sin embargo, los 
intenlos para lo~rarlo han resultado hasm ahora 
baldíos. 'I3.l fué el caso del Informe Mad)ougall 
(19Tl), que proponía un presupuesto mrnunifa ... 
rio del 7,5 o/o del PIB y que fué abiertamente 
redta:l",ado por muy variados motivos: económi­
cos, por los pafses más ricos de la Comunidad, 
políticos en d caso de Ingl:?-rerra. (Véa.se a este 
respecto, Ludlow, 1994). Porcentaje est'e, a pesar 
de todo, muy alejado todavía de lo que es habi­
rual en el ámbito de olras áreas rnonetarias. Así, 
el propio Informe Mac DougaH señala que, por 
ejemplo, el presupuesto federal en EE.lJU. cubre 
enr.re el 30 y d 40 o/o de las díf-úencias de renta 
existemes entre los distintos eslados federados. 
Frente a c.stos porcentajes, el Presupuesto Comu·· 
nitario, apenas cubre d l o/o de esa diferencia 
primaria dr~ renta (Eichcngrecn, 1990) Conviene 
scfialar que, en todo caso, el objetivo de este 
papel redistributivo que se requiere de los presu­
puestos c:omuniarios no ha de tener tanto la 
rnisión de ir;ualar los niveles de rent"a entre los 
países corno la de ofrecer "sq~uridad" a los más 
débJles frente a los inevitables shocks específicos 
ocasionados por el desarme arancelario que tie-­
nen que realizar (Gros,] 993). 

El camino emprendido con el Fondo de 
Cohesión creado poi d Ti:aL1do de: Mows;rricbt 
podría consÜLuir una inciativa que, suf-lciente·· 
mente ampliada, podría servir para resolver 
esta siruación. 

Pero disponer de un presupuesto de este 
tipo, (y ésta constituye nuestra propuesta final), 
reqoJeriría segurament-e un ca.rnbio institucional 
dcmro de la Comunidad hacia una forma de 
estado federal. 

Esta es igualmente, atwque no expuesra de 
una forma tan tajance, la propuesta final que hace 
7....abalza (1994), tras el análisis de las diferentes 
alternativas a seguir por nuestro país para llegar a 
la unión monetaria: "El marco económico defi .. 
nido en la UEM no incorpora ningún demento 
aurocorrecmr de las caidas localizadas de produc-· 
ción y empleo". lJ11a vr:z creada la unión se ve1á la 
ineludible necesidad de disponer de correctores 
automár.icos y es aquí cuando podremos vislum­
brar, a la luz del grado de ii::deralísrno fiscal esta·· 
blecido para la Unión Ellropea, el verdadero 
alcance de la unión polhica. Los ternas relaciona-
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dos con d tema del fCdcralismo fiscal, señala el 
mlsmo autm~ "son cuesriones delicadas, que abren 
un amplio espectro de posibles refOrmas de gran 
alcance en el ámbito presupuestario e institucio-­
nal, y a las que se les ha prestado muy poca aten­
ción. Pero también son cuestiones tnmscendenta·· 
les y delicadas las que afútan a la integración 
monetaria, y en cambio para estaB poseernos un 
proyecto de solución acordado y susceptible de ser 
aplicado". Y es que, no debemos olvidar que, 
mientras la implantación del mercado imexior rc.~-­
ponclia a un objetivo esencialmente económico, la 
configuraci6n de un área monetariamt<:nte inte-· 
grada no será posible si no responde a un plantea-­
miento político. (Pére:>>- Carnpancro,l99S) 

En definitiva, lo que nos debe preocupar 
realmente no es tanto la cuestión de si nos con-­
viene o no ent-rar en Europa como la de si los 
europeos seremos c_apaces de ponernos de acuerdo 
sobre qué tipo de Europa es la que queremos. 

VI.- CONCLUSIONES 

A lo laq~o de este trabajo be intentado 
demostrar las dificultades que van a encontrar 
los responsables espaüoles para reconducir nues, 
tra economía por la senda de la convergencia 
comunitaria de una forma no l'faumática. Para 
dio hcrnos ernpet,ado observando la fuene ines-· 
tahilidad de los mercados financieros en los ülti.· 
mos afi.os, anticipo f-iel de la magnitud de los 
problemas que nos esperan, pucsm que dicha 
inesrabilidad es sólo un reflejo de la valoración 
que hacen los agentes económicos nacionales e 
internacionales sobre las posibilidades que se le 
reconocen a las autoridades españolas pa1a apli-· 
carel tipo de rncdtdas que requiere la situación. 

Para ello, analicé a continuación ia natura­
leza e imensidad de nuestros desequilibrios eco-­
nómicos básicos con relación a la Europa Comu­
nitaria, que tras su valoración relativa nos permite 
determinar la dü:mncia que nos separa de los 

baremos establecidos en d Tfatado de la Unión 
Europea pata lograr la converr;encia comunitaria. 

En otro sentido, he creído nccc:::sario analizar, 
además de los dcscqmlibrios relacionados con la 
conveJ gencia nominal, únicos requisitos estable-­
cidos en Maastricht, los índices que nos permitan 
determinar cuál es el grado de convergencia real 
de nuestra economía, factor que considero deter-· 

minante a la hora de ponderar los beneficios y 
costes que esperamos obtener con la integración. 

A la luz de los resultados obtenidos en esta 
primera parte del trabajo, basado en un análisis 
positivo de nuestra situaciÓn, he intentado expo­
ner a continuación, desde un enfoque norma­
tivo, las orientaciónes que, a partir de ahí, puede 
seguir nuestra polírim económica. El punto ncu­
rálr,ico a partir dd cual considero más apropiado 
valorar el conjunto de medidas destinadas a tra­
tar de superar esta situción, es d de ver las conse­
cuenCias conjuntas que cada una de ellas puede 
tener, tanto sobre los factores de la convergencia 
nominal, como sobre los de la convergencia real. 

A partir de este planteamiento, considero 
que las posibles líneas de acción de nuestra poli-­
rica económica son tres: 

La pnrnera consiste en seguir utilizando el 
tipo de "tácticas dilatorias" que hemos venido 
empleando hasta ahora para ir sorteando la situa­
ción, con el aditamenr.o de alguna otra ahern<'." 
tiva más drástica confonne vayan arreciando los 
problemas al irnos acercando al. momento final 
de la creación de la unión monetaria. Después de 
valorar las ventajas e inconvenientes de cada una 
de estas tácricas, hemos convenido en que nin .. 
guna de ellas representa una alternativa cohc·· 
rente con lo que exige la simación y con nuestra 
decidida vocación europeísta. 

Fl segundo tipo d!': acciones se concretan en 
la adopción dd t·1po de medidas que se corres·· 
ponden con lo que podríamos considerar la 
forma "ortodoxa" de afronrar la situación. Se 
trata del conJUnto de medida~ de aJUSte tendenres 
a cumplir con los requisitos dt<: convergencia esta­
blecidos en Maastricht para acceder a la ültima 
fase de la unión monetaria, lo que nos permitiría 
almnzar la convergencia nomin;;.l, y que no son 
ouos que aquellos que nos pongan en condicio-­
nes de manrener el grado de competitividad de 
nuestra economÍa. El tipo de medidas que se 
requieren son básicamente las destinadas a corre·· 
gir nuesttos diferenciales de inflación y de déficit 
púbilco. Para ello hemos seguido el esquema 
básico de las onentaciones en materia de política 
económiCa, distinglllendo entre las políticas de 
demanda y las política~ de oferm. La utilización 
de las primeras puede dar resultado para lograr la 
convergencia nominal pero ello mntribuiría, con 
mucha probabilidad y sobre codo a corto plazo, a 
empeorar nuestras condiciones de convergencia 
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real. Las políticas de oh.:rta, por el contrario, per·· 
rniten cmnpatibili:Lar los logros en esa~ dos direc-· 
ciones pero !o harían :1. costa de aumentar los 
desequilil)rios ya existentes entre los agentes ceo·· 
nómicos lo que les confiere un alto coste social y 
por lo tanto tarnbié11 político. 

De aquí que consideremos que d coste que 
conlleva seguir estas lineas "ortodoxas" de oncnm­
ción puede ser muy elevado, por lo que sólo 
podrf:m resultar viables en c;:tso de qm: d gohlcrno 
contara con un fuerte apoyo social, ··cosa que 
basta ahora no ha sucedido-- y, desde luego, que 
disponga de amplio apoyo parlarncnt·ario. 

Por ello, sin desdefi:JJ" la conveniencia de 
seguir las orientaciones que aconsejan esrts salidas 
"ortodoxa~;", entre las que lo m.ás operativo sería 
una combinación de h.s mismas de acuerdo con 
bs f';xigcncia de cada sinución, considero, como 
tercera línea de ;:¡cCÍón, que dichas medidas Üe· 
ncn que ir acomp;üíadas de cambios institucio .. -
nales en la Comunidad Europea para lo¡.;r;u que 
ésta asuma la p;ute del co.~te social que, sobre 
todo en tétmiaos de pérdida de renta y puestos 
de trabajo, le puede ocasionn.r a los países econó-· 
micamente más débiles la ennada en l.a unión 
monetaria. Dados los elevados costes (iUC para 
algunos paises como España, Grecia, Portugal e 
h.alia, con mayores problemas para la convergen·· 
cia norninal, puede ocasionarles h configuración 
dcfini.tiva de la unión monetaria, esto, pícnso fir­
rnent'e, solo será potiible conseguirlo dando un 
paso adelante en el proceso de unión política 
hacia un estado federaL Y es porque sólo con un 
grado de ccntrali:r.ación presupuestaria muy 
superior al acwal podría la CE disponer de los 
recursos financieros con los que compensar a 
esos estados más débiles de los costes de la inte· .. 
gración. Sin esto, se podrían acentuar las impor­
tantes diferencias ahora existentes en términos de 
convergencia real, lo que haría aun más difícil 
poder convencer, a los ya de por sí desconfiados 
ciudadanos de esos estados, de la necesidad de 
tener que soportar los duros ajustes que conlleva 
la convergencia nominal. 
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