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1. INTRODUCCION.

Los dfas 9 y 10 de diciembre de 1991 se
reunieron en la ciudad holandesa de Maastricht
los Jefes de Estado o de Gobierno, de los doce
estados comunitarios, con el fin de aprobar un
nuevo Tratado que modifica sustancialmente el
primitivo Tratado de Roma y en el que se esta-
blecen las condiciones para la creacién de la
Unién Europea. Dicho Tratado fue posterior-
mente firmado, también en la misma ciudad
holandesa, el dia 7 de febrero de 1992 por los
Jefes de Gobierno de los Estados miembros,
debiendo ser ratificado para su aplicacién por los
Parlamentos nacionales de los distintos Estados.

La base de estas reformas esta contituida,
en cuanto a las de contenido econdémico, por
las normas relativas a “la politica econémica y
monetaria’, como se sefiala en la presentacién
del mismo, y a “las regulaciones correspon-
dientes a los movimientos de capital”. Por este
nuevo Tratado se da contenido a una nueva
etapa en el proceso de integracidn europea, la
que se ha venido en denominar, la de la Unién
Econémica y Monetaria, etapa que debe repre-
sentar el dltimo eslabén de esa larga cadena de
cambios legales e institucionales que se han
venido sucediendo desde marzo de 1957 y que
ha de establecer las condiciones que faciliten el
paso a esa etapa definitiva que representa la
unién politica.

Lo que nos proponemos en este trabajo es
determinar, a Ja vista de la serie de medidas que se
han adoptado para poner en marcha la constitu-
cién de la Unién Europea, las consencuencias eco-
némicas que tales cambios van a tener, a corto y
largo plazo, para la economia espafiola, de acuer-
do con la estructura formal y material que articula
en este momento el funcionamiento de nuestra
economia y de la serie de cambios legales, institu-
cionales y de procedimiento en la gestidn, que
requiere la puesta en marcha de este proceso.

Para ello procederemos a concretar, en pri-
mer lugar, el cuadro de las medidas mds relevan-
tes adoptadas en el terreno econémico por el
Tratado de la Unién Europea, para, a continua-
cién, exponer la serie de consecuencias econémi-
cas mds relevantes que cabe esperar de las
mismas y la medida en que tales consecuencias
econdémicas mds relevantes que cabe esperar de
las mismas y la medida en que tales consecuen-
cias le afectardn a la economia espafiola, tenien-
do en cuenta, de una manera especial, los rasgos
que ofrece nuestra actual situacién.

2. EL TRATADO DE MAASTRICHT PARA
LA CONSTITUCION DE LA UNION
EUROPEA.

En principio, pues, los acuerdos adoptados
en el nuevo tratado no representan otra cosa que
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un nuevo paso, —eso s, casi ya definitivo—, en
el proceso de integracién. Como tal, estos acuer-
dos se apoyan y dan por concluidas toda la serie
de realizaciones anteriores, en cuyo vértice se
encuentra la constitucién del Mercado Unico.
Sobre estas bases y una vez aceptadas las condi-
ciones impuestos para la realizaciéon de las “cua-
tro libertades”, lo que se propone como
principio bésico esta etapa de la Unién Econd-
mica y Monetaria, es lograr una fuerte coordina-
cién de las politicas econdémicas de los estados
miembros mediante el establecimiento de unas
condiciones generales comunes a todos ellos, lo
que permitird el establecimiento de una politica
unitaria que facilite en su dfa el paso definitivo a
la unién politica.

A nuestro entender lo que se ha acordado
en Maastricht es la aceptacion de que, para hacer
posible ese objetivo fundamental, se requiere,
por un lado, el establecimiento de una serie de
condiciones generales que den contenido mate-
rial a la configuracién de la Unién Econémica y
Monetaria y, por otro, determinar los procedi-
mientos que han de seguir los estados a fin de
parantizar el feliz cumplimiento de la serie de
cambios legales e institucionales que requieren el
cumplimiento de esas condiciones generales. En
este sentido, bueno es, por lo tanto, que proce-
damos, de una manera metddica, a esclarecer
cuales son, en primer lugar, ¢l tipo de realizacio-
nes que habrin de practicarse para la configura-
cién de la Unién Econémico e igual cometido
haremos para el caso de la Unién Moneraria; en
tltimo lugar, sefialaremos cual es el tipo de
orientaciones que han de cumplir los estados
comunitarios en el manejo de sus politicas eco-
némicas para garantizar de una manera fehacien-
te la realizacién de la serie de condiciones
establecidas en el Tratado'.

A) Condiciones para la Unidn Econdmica

Recogiendo, en buena medida, lo establecido
por los dos Informes elaborados al efecto, el muy
antiguo Informe Werner de 1970 y el més cerca-
no Informe Delors de 1989, las condiciones esta-
blecidas en el nuevo tratado® para la configuracién
de la Unién Econdmica, son las siguientes:

1.-Se da por hecho, —y por lo tanto no se
modifica—, la aceptacién por todos los Fstados
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de la normativa sobre libre circulacién de mer-
cancfas, personas, servicios y capitales, que da
sustentacién a la creacién del Mercado Unico a
partir del 1 de enero de 1993.

2.~Se establece la generalizacidn del concep-
to de libre competencia como ideario econémico
de la Comunidad. (Art. 102a)

3.—FEl Consejo elaborard un proyecto de
orientaciones generales para las politicas econé-
micas de los estados miembros (Art. 103, pfo. 2)

4.~Se prohibe la utilizacién por los estados
de sistemas de financiacién del déficit que
supongan cualquier tipo de privilegio en los
mercados de capitales, a la vez que se declara la
no responsabilidad de la Comunidad por los
compromisos financieros de las entidades publi-
cas de un estado miembro (art. 104 y 104a y b)

5.-Los estados miembros evitardn déficits
piiblicos excesivos (Art. 104c)

B) Condiciones para la Unidn Monetaria

Recogiendo en buena medida lo establecido
por los dos Informes anteriormente citados, las
condiciones para la configuracién de la Unién
Politica son:

1.—Quedan prohibidas todo tipo de restric-
ciones a los movimientos de capital (Art. 73b)
antes de la fecha de iniciacién de la segunda fase
de la Unién Econémica y Monertaria, el 1 de
enero de 1993 (Art. 109d).

2.—Se establece que todos los estados tienen
obligacién de adoptar cuantas medidas sean
necesarias para la implantacién, antes del inicio
de la tercera fase, de unos tipos de cambio toral-
mente fijos (Art. 109g.)

3.—Se crea el Sistema Furopeo de Bancos
Centrales (SEBC) y el Banco Central Europeo
(BCE) (Art. 4a.) para proceder a la necesaria inte-
gracién de los diferentes sistemas bancarios que
facilite, al final de la rercera fase, la aplicacién de
una polftica monetaria comun (art, 105).

4.—~Fl objerivo final de toda esta serie de rea-
lizaciones es la implantacién del ECU como
moneda tnica en la fecha inicial de la tercera
fase (Art. 1091, pdrrafos 4y 5).

C) Condiciones de politica econdmica
Para la implantacién de estos acuerdos ante-
riores, los estados miembros deben adoprar



medidas que garanticen el cumplimiento de las
recomendaciones sobre la necesaria coordinacién
de las politicas econdmicas de todos los estados,
a fin de llegar a la tercera fase de esta etapa del
proceso integrador en condiciones de poder apli-
car las medidas de politica econémica de una
manera unitaria y con cardcter general.

Para ello, el Tratado de la Unién Europea
establece una serie de normas de actuacién, de
obligado cumplimiento, que representan un
mérodo prictico de actuacién para cada estado.
Este tipo de normas se orientan en una de estas
dos direcciones:

1= Fijacién de unos objetivos econémicos
comunes para todos los estados y en atencién a
los cuales deben estos orientar sus politicas eco-
némicas. Bs indudable que si lo que se persigue
es contar con un alto grado de aproximacién de
las economias de los distintos estados, lo primero
que se requiere es que, al menos estén de acuerdo
todos ellos en qué objetivos econdmicos se consi-
deran prioritarios, asf como en establecer ese
orden de prioridad. En este sentido, hay que
sefialar que ya el Articulo 2 del primitivo Tratado
de Roma, aunque de una manera bastante genéri-
ca, sefialaba el cuadro de objetivos que la Comu-
nidad habrfa que considerar prioritarios, “... un
desarrollo armonioso..., una expansién continua
y equilibrada, una estabilidad creciente, una ele-
vacion acelerada del nivel de vida y relaciones
mds estrechas entre los estados que la integran”.
Por su parte, el Acta Unica Europea aclard y
amplio esta gama de objetivos, sefialando, por un
lado, que, para que el desarrollo fuera realmente
armonioso, se deberd reforzar la cohesién econd-
mica y social, que permita reducir las diferencias
entre las regiones y el atraso de las regiones
menos favorecidas (Art. 1304A). Por otro lado, se
establece un nuevo objetivo en el Acta es el de la
proteccién del medio ambiente (Art. 130A).

Lo que hace el tratado de Maastricht es,
bdsicamente ratificarse en la aceptacién de estos
mismos objetivos, cambiando ligeramente su
redaccién y especificando, como un aspecto des-
tacado de la polftica de estabilizacién, el de con-
seguir un alto nivel de empleo.

No obstante hace una precisién de induda-
ble alcance econdmico que es el de circunscribir
toda la actuacién de Ja politica econémica ten-

LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL RETO DE LA UNION EUROPEA s

dente a conseguir los objetivos generales estable-
cidos en el articulo 2 a la fijacidén “como conrex-
to general de actuacién” del objetivo especifico
de la estabilidad de precios. Y en tal sentido el
Art. 3A lo sefiala como uno de los principios rec-
rores de la polftica econdémica a cuya finalidad se
orienta toda la politica monetaria y de tipos de
cambio. Esta misma precisién vuelve a hacerse,
de una manera més concisa, en el articulo 105.

Tras todo este tipo de propuestas, podemos
concluir que tras el Tratado de la Unién Furo-
pea, el objetivo de la estabilidad de precios pasa a
constiruirse en el verdadero centro de orienta-
cién de toda la politica de coordinacién y el pri-
mero en el orden de prioridad de objetivos del
programa de convergencia comunitaria.

2.2 La obligatoriedad para todos los estados
de coordinar sus politicas econémicas a fin de
ofrecer, al final de la segunda fase de esta etapa,
un cuadro de caracterfsticas econdmicas lo més
aproximadas posibles.

Fl tema de la coordinacién ha sido tratado
en cuantos informes han ido surgiendo a lo largo
del proceso de configuracién de la Europa
Comunitaria, desde el primitivo Informe Neu-
mark de 1961 en el que se aconseja ta aplicacién
por los estados de una politica financiera que no
represente trabas para la consecucidn de un desa-
rrollo armonioso de Ja Comunidad y para facili-
tar la necesaria armonizacién de las legislaciones,
proponiendo como método practico, el de que
los Ministros de Economfa y Finanzas “perma-
nezcan en contacto estrecho y permanente, se
informen con la debida antelacién de las medi-
das proyectadas y se consulten para dar armonia
a estas consultas”. El Informe Werner de 1971
donde se definen por primera vez los elementos
que habrdn de dar cuerpo a la configuracién de
Ja Unién Econdémica y Monetaria y se establece
que, para poder llevar a efecto tal serie de cam-
bios estructurales e institucionales se realicen
consultas sisterndticas a fin de facilitar un mayor
grado de coordinacién en la aplicacién de las
politicas econdmicas de cada estado. El Informe
Tommaso Padoa-Schioppa de 1987, donde se
apunta, que una vez configurada la etapa que ha
dado lugar al Mercado Interior, se considera “cri-
rica” esta etapa posterior que requiere “una
mayor coordinacién de las polfticas macroecond-
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micas, ya que el peligro procede ahora de los
principales desequilibrios perturbadores entre los
diferentes aspectos de las politicas comunitarjas”.
Por dltimo el ya definitivo Informe Delors, en el
que se basé el Tratado de la Unién Europea,
establece que una vez conseguido el mercado
interior, lo que ahora se requiere es: 1° Aumen-
tar el grado de interdependencia entre los estados
reduciendo el margen de maniobra de sus politi-
cas independientes: 2.° Procurar una mayor con-
vergencia de las situaciones econémicas de los
Estados, evitando los desequilibrios econémicos:
3.0 Una coordinacién mds intensa y efectiva de
las politicas a medida que se produzca una libe-
racién total de los movimientos de capital y una
mayor integracion de los mercados financieros.
Lo mismo podfa decirse de los textos legles.
Dejando aparte las Directivas que de una forma
especifica se han ocupado e esta cuestién, ya el
primitivo Tratado de Roma lo apunta, aunque
con escasas referencias, y de una manera mds
comprometida, el Acta Unica Europea, sefala en
sun artfculo 102 que “a fin de garantizar la con-
vergencia de las politicas econdmicas y moneta-
rias, necesarias para el desarrollo ulterior de la
Comunidad, los estados miembros cooperardn
de acuerdo con los objetivos del articulo 104",
Sobre estas bases, hay que decir que el tema
de la coordinacién de las politicas econémicas se
convierte en el tema central de los acuerdos
adoptados en Maastricht. Son muchas las refe-
rencias especificas que se hacen a lo largo del tex-
to sobre tal tema, el cual queda consagrado de
una manera institucional en los articulos 3A y
103. Segtin el primero, “Para alcanzar los fines
enunciados en el articulo 2, la accién de los Esta-
dos miembros y de la Comunidad incluird..., la
adopcién de una politica econdmica, que se
basard en la estrecha coordinacién de las politicas
econémicas de los Estados miembros”. Y por su
parte el articulo 103 establece que, los estados
miembros coordinardn sus politicas econdmicas
en el seno del Consejo, el cual elaborard un pro-
yecto de orientaciones generales y, “con el fin de
garantizar una coordinacién mds estrecha de las
politicas econémicas y una convergencia sosteni-
da de los resultados econémicos”, supervisard la
evolucién econdmica asi como el grado de cohe-
rencia de las politicas practicadas por cada Esta-
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do miembro con las orientaciones emanadas del
Consejo.

Pero seguramente la verdadera novedad
establecida en el nuevo Tratado con relacién a
los textos e Informes enunciados, sea el propo-
ner un método préictico con el que garantizar el
respeto de los Estados a esta politica de conver-
gencia. El sistema consiste en el establecimiento
de unos indicadores o criterios de convergencia
que, de una manera general, obliguen a todos
los Estados a orientar sus politicas econémicas
en orden a presentar unas caracterfsticas genera-
les los suficientemente aproximadas como para
poder aplicar, al terminar la segunda fase de esta
etapa ——al final del afio 1996 o, de una forma
definitiva, el 1 de enero de 1999 (Art. 109],
pfo. 4) una politica general para toda la Comu-
nidad. Estos criterios de convergencia represen-
tan, pues, los indicadores bésicos de la politica
de coordinacién y se establecen una vez mds,
referidos tanto a la Unién Fconémica como a la
Unién Monetaria®.

A) Indicadores de convergencia para la Unidn
Erondémica

Los indicadores de convergencia se centran
en la necesidad que tienen los Estados miembros
de practicar una polftica fiscal coherente con los
postulados de estabilidad econémica exigidos
por el presente Tratado. En tal sentido, se esta-
blecen tres condiciones:

1.0 La necesidad de practicar una financia-
cién ortodoxa del déficit publico, no recurriendo
a sistemas de financiacién que supongan algin
tipo de privilegio dentro de los mercados finan-
cieros. Se estd pensando fundamentalmente en la
denodada préctica histérica del recurso directo al
Banco Central. (Art. 104, 104A v 104B).

2.0 La proporcién entre el déficit publico y
el Producto Interior Bruto (PIB) no debe ser
superior al 3% (Art. 104C y 1 del Protocolo
sobre el procedimiento aplicable en caso de défi-
cit excesivo).

3.0 La proporcién entre el nivel de endeuda-
miento del Estado y su PIB no debe sobrepasar el
60% (Art. 104 C y 1 del Protocolo sobre el proce-
dimiento aplicable en caso de déficit excesivo).

Indicadores de convergencia paa la Unidn
Monetaria:



1.° No se podran efectuar devaluaciones de
las monedas al menos en los dos afios anteriores
al de la conclusién de la segunda fase (Are. 109 y
3 del Protocolo sobre los criterios de convergen-
cia previstos en el articulo 109 del Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Furopea).

2.2 Que la tasa promedio de inflacién no
exceda en mds de 1.5 puntos a la de los tres pafses
comunitarios que presenten un Mmejor comporta-
miento en materia de estabilidad de precios (Art.
109] v Art. 1 del Protocolo sobre los criterios de
convergencia previstos en el artfculo 109 del Tra-
tado constitutivo de la Comunidad Europea).

3.0 Que, al menos durante el afio anterior,
los tipos de interés nominales a largo plazo, no
superen en mds de dos puntos a los tipos de inte-
rés de los tres Estados miembros con mejor com-
portamiento en materia de estabilidad de precios
(Art. 109] v art. 4 del Protocolo sobre los criterios
de convergencia previstos en el articulo 109 del
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea).

3. CONSECUENCIAS ECONOCMICAS DE
LOS ACUERDOS ADOPTADOS

Dado el grado de profundidad de las refor-
mas efectuadas y los diferentes tipos de aspectos
tratados en la misma, son multples los efectos
econémicos que se derivardn de tales reformas y
no creemos oportuno proceder a hacer una rela-
cién detallada de los mismos. S{ nos parece, por
el contrario, relevante, efectuar un minucioso
analisis de los aspectos generales de la misma y de
sus consecuencias mas inmediatas sobre la econo-
mia espafiola. Por ello, trataremos de establecer
dos niveles de interpretacién: En un plano gene-
ral, vamos a destacar aquellos aspectos de la refor-
ma que ofrecen mayores repercusiones, debido a
la importancia de los cuestiones legales o institu-
cionales que estdn en juego, y de los que partici-
pan por igual todos los paises comunitarios. Y ya
desde una perspectiva particular, veremos, a un
nivel mds cercano a nosotros, cuales van a ser las
consecuencias mds destacadas que se van a derivar
para la economfa espafiola, dadas las caracterfsti-
cas que esta presenta en estos MOMEntos.

Bajo esta perspectiva, tres son, 2 nuestro
modo de ver, los principales aspectos que deben

LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL RETO DE LA UNION EUROPEA o=

ser considerados a nivel general y de los que pos-
teriormente podremos sacar conclusiones referi-
dos a nuestra particular situacién econémica.
Estos son: 1.° Las consecuencias derivadas de la
implantacién sin restricciones de la libre circula-
cién de capitales. 2.9 Las consecuencias derivadas
de los necesarios cambios de asignacién de los
instrumentos de politica econémica. 3.° Las con-
secuencias derivadas de la mayor participacién
de la polftica fiscal para el logro de los diferentes
objetivos sociales.

A) Consecuencias de la liberalizacion de los
movimientos de capital

1. Una visién general del tema

La aplicacion de la normativa sobre esta “liber-
tad” es una exigencia estatutaria y representa un
paso decisivo, tal como ya hemos sefialado, para la
configuracién de la Unién Econémica y Monetaria.
Su impiamacién exige, no obstante, un proceso de
maduracién de las relaciones econdmicas para no
incurrir en precipitaciones innecesarias, dado que
las consecuencias, sobre todo en el corto plazo, pue-
den ser negativas al no presentar todos los Estados
el mismo grado de desarrollo financiero. Por ello,
parece imprescindible que se prevean los mecanis-
mos de salvaguardia a fin de que el proceso de libe-
ralizacidén no lleve a un empeoramiento en los
desequilibrios entre los pafses.

La libre circulacién de capitales participa de
las ventajas ¢ inconveniente derivados de la libre
circulacién, y cuyas consecuencias se producen,
en el dmbito de la asignacién de los recursos v de
su redistribucién.

La apertura de los mercados financieros
contribuird, sobre todo a racionalizar con crite-
rios de eficacia los procesos de asignacién del
ahorro a la inversién aprovechando las economi-
as de escala derivadas, tanto de la especializacién
como de la ampliacién del ramano del mercado.

Y de una forma particular, este proceso tie-
ne para cada estado unas consecuencias que
serdan distintas a corto que a largo plazo, pero
que, en cualquier caso, dependen de las caracte-
risticas que ofrezcan sus respectivos mercados de
capitales en el concierto internacional.

En este sentido debemos sefialar que, como
sabe suponer, la reasignacién de recursos finan-
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cieros en el 4mbito comunitario se regird por los
consabidos tres elementos que determinan siem-
pre su localizacién: la rentabilidad, el grado de
liquidez y el riesgo. De ellos, parece muy proba-
ble que sea el primero el elemento mds determi-
nante, toda vez que no existen razones poderosas
para que los pafses ofrezcan importantes diferen-
clas en cuanto al grado de liquidez y al elemento
riesgo. Por su lado, la rentabilidad en términos
monetarios puede jugar un papel destacado a
corto plazo, ya que, eliminado el factor “varia-
cién del tipo de cambio” como elemento de dife-
renciacién, una vez aceptado el sistema de tipos
de cambio fijo, las diferencias reales tienden a
quedar reducidas a las diferencias en los tipos de
interés y al distinto trato fiscal al que cada palfs
somete los rendimientos y el trdfico de los acti-
vos financieros.

En concreto, a corto plazo parece existir
poca duda de que el pais que ofrezca una retribu-
cién mds alta para los recursos financieros, deri-
vada del mayor grado de escasez interna de
capital, se convertird en importador neto de
capital procedente de los pafses con menores
tipos de interés.

Por su parte, el proceso de ajuste que se
desencadenard, elevard la retribucién del factor
trabajo en el pafs que atrae capital, dado la mejo-
ra en la relacién capital/trabajo; disminuird la
retribucién del capital en ese pafs y de paso el
coste de financiacién para los empresarios.

Sin embargo, nada de esto tiene por qué
seguir siendo asi a largo plazo. Finalizados los
perfodos de ajuste, serdn la mayor o menor efi-
clencia y grado de innovacién de cada estado los
que decidirdn la balanza en favor de unos u
otros. Serdn por lo tanto factores de cardcter real,
como la productividad del capital, —lo que a su
vez vendrd determinado por el grado de eficacia
y de competitividad de las empresas—, el factor
determinante de la localizacién®,

Pero la liberalizacién de los movimientos de
capital también lleva aparejado determinados
riesgos, tales como los que se sefialan en el infor-
me de los expertos nombrados por la Comisién
de las Comunidades.

1. La liberalizacién exige una moderniza-
cién y adaptacién de los sistemas de financiacién
nacionales.
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2. Impondrd cada vez mayores exigencias
para la gestién de las politicas nacionales e
implicard riesgos de inestabilidad de los tipos
de cambio.

3. Se producirdn distorsiones fiscales mds
agudizadas que pueden fomentar las prdcticas de
evasién de impuestos.

4. Deberd ir acompafiada de la liberaliza-
cién de los servicios financieros, a fin de evitar
distorsiones o estrangulamientos en las activida-
des desarrolladas por los agentes financieros.

2. Consecuencias para Espafia

De todo lo expuesto anteriormente se dedu-
ce que para poder determinar las consectiencias
que se van a derivar para nuestro pais de la
implantacién de la libre circulacién de capitales,
debemos disponer de datos que nos sefialen la
posicién que ocupa Espaiia, a corto y a largo pla-
70, en el dmbito del mercado financiero europeo.

A corto plazo, parece existir poca duda de
que los tipos de interés, en nuestro pais, superan
claramente la media de los de la Europa Comu-
nitaria, —véase al efecto el cuadro que se acom-
pafia——, siendo ademds unos de los mids
elevados. Esto supondrd un mayor atractivo para
la afluencia de capital de esos pafses, de la misma
manera que repercutird favorablemente en la
retribucién del factor trabajo y abaratard los cos-
tes financieros para nuestros empresarios. Por
igual razén, supondrd una reducién de los rendi-
mientos del capital para nuestros ahorradores.

A largo plazo, por el contrario y de acuerdo
con los dltmos datos oficiales, el grado de compe-
titividad de nuestra economia es bajo y se ha ido
reduciendo en los dltimos afios’, lo que puede
poner en serias dificultades a nuestros empresarios

financieros de la Comunidad, e incluso el riesgo
de perder nuestros propios recursos. Todo ello es
debido a la evolucidn que han experimentado en
los dltimos afios en nuestro pafs, los tres elemen-
tos mds determinantes de la competitividad: los
costes laborales, las tasas de inflacién y las diferen-
cias en los tipos de cambio®. Dada su evolucién,
de una manera mds destacada en el caso de las dos
ultimas, ——con ia salvedad de nuestras dltimas
devaluaciones—, nuestra economia ofrece cada
vez peores condiciones de competitividad’.



B) £l Sistema Monetario Europeo y los cambios en
la politica econdmica

Uno de los aspectos bdsicos de la incorpora-
cién de los diferentes sistemas econémicos de
cada estado a la disciplina del SME es el cambio
de asignacién que ello va a requerir en la aplica-
cién de los distintos instrumentos de politica
econdmica. Concretamente y de acuerdo con la
conocida tesis expuesta por el llamado modelo
MUNDELL-FLEMINGS?, este cambio de asig-
nacién requerird que, a partir del momento en
que el sistema monetario haya establecido en
toda su amplitud el sistema de paridades fijas
para las monedas y un régimen de libre circula-
cién de capitales, la politica monetaria habrd de
ocuparse de mantener fijo el tipo de cambio,
debiendo ocuparse la politica fiscal de velar por
conseguir los objetivos de estabilidad interna.
Este hecho viene determinado por estos dos
aspectos que se derivan de la proposicidn ante-
rior: 1.— La politica monetaria resulra mds eficaz
que la politica fiscal para mantener el equilibrio
externo. 2.~ La pérdida de autonomia en el
manejo de la politica monetaria hard préctica-
mente ineficaz su utilizacién para alcanzar los
objetivos econdmicos de estabilizacién interna,
mientras que, por otro lado, cabe esperar que, en
un régimen de cambios fijos, la liberalizacién de
los movimientos de capital aumenta la eficacia
de la politica presupuestaria. Veamos mds deta-
lladamente los argumentos en que se basan estas
dos proposiciones:

L. La politica econdmica y el equilibrio externo

La propuesta que hacfamos arriba es que
solo la politica monetaria dard garantfas de solu-
cién, si lo que queremos es garantizar el equili-
brio externo, manteniendo fijo el tipo de
cambio. Veamos por que:

Supongamos que ante dicha situacién el
gobierno opta por utilizar la politica fiscal, Para
corregir, por ejemplo, un exceso de demanda
romard medidas de cardcter restrictivo. Utilizan-
do cualquier modelo de equilibrio general, verfa-
mos que el resultado final serfa impredecible.
Asf, en un modelo postkeynesiano 1S-LM, com-
plementado por un modelo de demanda y oferta
agregada con oferta creciente, la disminucién de
gastos publicos o el aumento de impuestos darfa
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lugar a una disminucién de la renta nacional, a
una disminucién de los tipos de interés (de
acuerdo con el modelo IS-LM) v a una disminu-
cién del nivel de precios (de acuerdo con el
modelo de demanda y ofera agregada). Las con-
secuencias sobre nuestro sector exterior serfan,
por lo que se refiere a esa variacién de renta y de
precios, una disminucién de las entradas netas
de capital que compensarfa el superdvit causado
en la balanza corriente. El resultado serfa, pues,
impredecible, dependiendo de las elasticidades
correspondientes en los mercados internacionales
de bienes y servicios y de fondos financieros.

Por el contrario, si el gobierno utilizara
alternativamente una politica monetaria contrac-
tiva, en un modelo 1S-LM, proyectado igual-
mente sobre un modelo de oferta y demanda
agregada con oferta creciente, tal medida darfa
lugar a una disminucién en la renta nacional, a
una disminucién del nivel de precios y a una
subida de los tipos de interés. Como resulrado
final, un superdvit de la cuenta internacional de
capital. Al producirse un resultado paralelo en
los saldos exteriores de los dos tipos de balanzas
y tener estas una direccién apropiada, ofrece
garantfa absoluta de que por este procedimiento

se alcanzardn los resultados requeridos.

2. La politica econdmica y el equlibrio interno

Por otro lado, este cambio de asignacion en
esos dos instrumentos de politica econémica,
potencian el grado de eficacia de la politica fiscal
para ocuparse de los objetivos de cardcter inter-
no. Una politica fiscal expansiva, por ejemplo, ve
limitada su eficacia por el conocido fenémeno de
la expulsién (“crowding-out”) de la inversién
privada, ya que segin aumenta la renta nacional,
aumenta el tipo de interés, siempre que la curva
LM tenga pendiente positiva, lo que produce un
cfecto de signo contrario sobre la inversién pri-
vada. Pues bien, en el caso de una economia
abierta, la politica presupuestaria expansiva no
tiene por qué verse {renada por ese fendmeno de
la expulsidn, ya que la subida de los tipos de
interés atraerd capital extranjero que compensa
ese fendmeno de crowding-out’.

A su vez, de lo que acabamos de decir se
infieren dos tipos de consecuencias: 1.2 Que la
politica monetaria pierde eficacia cuando lo que
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se persiguen son objetivos de estabilizacion de
cardcter interno. 2. Que la politica fiscal no solo
se convierte en el instrumento apropiado para el
logro de esos objetivos de cardcter interno, sino
que la libre circulacién de capitales, con tipos de
cambio fijo, hace aun mds eficaz la utilizacion de
la politica fiscal. Veamos sucesivamente cada una
de estas dos proposiciones.

Por un lado, es seguro que la complera libe-
ralizacién de los movimientos de capital, en un
régimen de tipos de cambio fijos, implicard una
pérdida de autonormia a escala nacional en mate-
ria de politica monetaria, que hace indriles los
esfuerzos de los gobiernos por controlar la oferta
monetaria, ya que esta, en tales circunstancias, se
convierte en una variable endégena y por lo tan-
to no controlable por la autoridad monetaria,

Supongamos el caso de una economfa de
ramafo reducido con relaciédn al colectivo de
paises con los que se ha comprometido a mante-
ner fijos los tipos de cambio. La plena liberaliza-
cién de los movimientos de capital garantizardn
que el tipo de interés en ese pequefio pafs no
puede diferir de los tipos internacionales. Si en
tales circunstancias, como consecuencias de poli-
ticas fiscales o monetarias, los tipos de interés se
alejaran de los patrones de la comunidad, los
capitales de los distintos paises afluirfan a aque-
llos otros donde obtuvieran mayor rentabilidad,
y el proceso no cesarfa hasta que no se volviera a
lograr su equiparacién. En este caso, las ecuacio-
nes reales y monertarias del modelo IS-LM se
verfan completadas por una adicional que deter-
minarfa la exigible igualdad entre los tipos de
interés internos y comunitarios.

;Cudles serfan las consecuencias de la politi-
ca monetaria restrictiva a que antes hacfamos
referencia? Veasmolo:

En una economia abierta, en el momento
que la restriccién monetaria hace elevar los tipos
de interés del pequefio pafs, vendrdn capitales
exteriores en busca de esa mayor rentabilidad.
Estos capitales se verdn obligados a solicitar
moneda del pequefio pals a cambio de su mone-
da nacional lo que producird una presién al alza
de la moneda del pafs receptor. Pero lo que no
puede hacer esa moneda es ajustar su relacion de
paridad a través de la variacién en el tipo de
cambio ya que este es el compromiso irrenuncia-
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ble de cada gobierno. En este caso debe ofrecer
toda la moneda nacional que se demande a cam-
bio de las divisas internacionales para mantener
fijo el tipo de cambio. El aumento de divisas
representa un aumento en las fuentes de creacién
de la base monetaria nacional que habrd aumen-
tado por ese mismo valor. Por lo tanto la politica
monetaria restrictiva no puede alcanzar sus fru-
tos toda vez que el proceso de ajuste descrito da
lugar inevitablemente a un aumento de la oferta
monetaria que anula los primeros efectos direc-
tos de la medida.

Por el contrario, el resultado al que ilevarfa
una politica fiscal alternativa, de cardcrer restric-
tivo, serfa totalmente coherente ya que el resulta-
do directo de tal tipo de politica no es una
elevacién sino una disminucién de los tipos de
interés. Esto hace que el efecto directo de la poli-
tica fiscal se vea potenciado por las consecuen-
cias monetarias derivadas de dicho tipo de
politica.

De todo lo anterior se deduce que no deben
existir dudas acerca del nuevo papel llamado a
desempefiar por la politica monetaria y la politica
fiscal. Debe producirse un cambio de asignacién
en la utilizacién de las mismas, pasando a ocupar-
se la politica monetaria del objetivo de equilibrio
externo y de la fijacién de los tipos de cambio,
mientras que la politica fiscal deberd ocuparse de
los objetivos de cardcter interno. En el caso de
Espafia, no cabe la menor duda de que habrd de
producirse este cambio de asignacién ya que ha
venido siendo provervial el amplio uso, —y para
muchos abuso—, que se ha venido haciendo de
la politica monetaria como instrumento exclusivo
de estabilidad interna. La politica fiscal, por el
contrario, ha tenido encomendadas misiones de
cardcter redistributivo.

;Qué consecuencias tendrd este cambio de
asignacién para la economia espafiola’

Si esta ha de suplantar el papel que hasta
ahora ha venido desempefado la politica mone-
taria, deben existir pocas dudas de que nuestra
futura politica fiscal habrd de tener un cardcter
claramente restrictivo. Este dato va a poner a
prueba la capacidad de la sociedad espafiola para
ver hasta qué punto va a estar dispuesta a sopor-
tar las consecuencias que una politica de este
tipo en términos de los diferentes objetivos



sociales, ya que la forma de operar una polftica
fiscal restrictiva, ——Co1n menores gastos o mayo-
res impuestos, o ambas cosas a la vez—, incide
directamente sobre aspectos que desde siempre
han tenido un alto indice de contestacién social.

Y por qué deberd tener este cardcter restric-
tivo nuestra politica fiscal? Por estas cuatro deter-
minantes razones:

1.2 Como acabamos de sefialar la politica
monetaria que se ha venido utilizando como ins-
trumento de estabilizacién ha tenido un cardcter
restrictivo. O al menos mds restrictivo que el de
las europeas. La prueba evidente son los mayores
tipos de interés, a corto y a largo plazo, de nues-
tra economia. Sila politica fiscal ha de suplantar
a la politica monetaria y no han cambiado las
circunstancias internas y externas, deberd seguir
teniendo igualmente un cardcter restrictivo.

2.2 Nuestra futura politica monetaria debe-
rd orientarse en la direccién de hacer converger
nuestros tipos de interés con los comunitarios,
como una consecuencia inevitable de la implan-
tacién de la libre circulacién de capitales; esto
obligard a nuestra politica fiscal a tener que con-
trarrestar el inevitable efecto expansivo que ten-
drd tal orientacién de la politica monetaria.

3.2 Uno de nuestros desequilibrios interiores
que se apartan de la linea marcada por la Europa
Comunitaria, a pesar de los importantes esfuerzos
realizados en los tltimos afios para evitarlo, es el
de nuestra mayor tasa de intlacién. Este es, por
otro lado, como sefialamos anteriormente, el
objetivo que ha de considerarse como prioritario
segun lo establecido en el Tratado de la Unién
Europea. Por lo tanto, si hemos de proponernos
alcanzar unas tasas de inflacién “europeas” y esto
ha de perseguirse a través de la politica fiscal, esta
debe ser una politica restrictiva.

4.2 De estas tres razones anteriores se puede
sacar la conclusién de que nuestra politica fiscal,
al menos a carto plazo, debe tener un cardcter
restrictivo. Pues bien, de lo que vamos a exponer
a continuacién, se deduce que este tipo de politi-
ca no va a tener s6lo un cardcter coyuntural, ya
que, dadas las circunstancias de nuestra econo-
mia y la necesidad ineludible de tener que
ponerla en consomnancia con las exigencias
europeas, ese mismo tipo de politica es el que
debe ser practicado también a largo plazo. La
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razén estd en la necesidad de adoptar cuantas
medidas sean necesarias para cumplir, en la fecha
sefialada, con los criterios de convergencia esta-
blecidos en Maastricht. Examinados los datos de
la economia espafiola (vedse el cuadro de indica-
dores), se advierte claramente que el tipo de
desequilibrios que ofrece requieren un trata-
miento de choque que, ante la imposibilidad de
utilizar la politica monertaria, solo es posible dise-
fiar a través de una politica fiscal de cardcter res-
trictivo. El nuevamente creciente déficit publico,
superior al 3% de nuestro PIB; nuestra tasa de
inflacién, superior a la media de los tres paises
comunitarios que presentan mayor estabilidad;
los mds altos tipos de interés que obligardn,
como ya hemos dicho, a realizar una politica
monetaria mds expansiva, — a los que podrfa-
mos afiadir el fuerte saldo deficitario de nuestra
balanza por cuenta corriente—, requieren la uti-
lizacién de una politica fiscal de tipo restrictivo,
si queremos disponer a finales de 1996, o, en su
caso, a primeros de 1999, de unas condiciones
de convergencia que satisfagan las exigencias
establecidas para la constitucién de la Unidn
Europea.

Si esto ha de ser asi, la pregunta inmediata
que surge es la de si la sociedad espafiola estard
dispuesta a soportar las consecuencias, negativas
indudablemente en términos de bienestar, que
van a tener la aplicacién de estas medidas de
caracter fiscal.

E incluso mds: a estas alturas del andlisis
todavia no hemos hecho referencia alguna a otro
tipo de desequilibrio que presenta la cconomfia
espafiola y del que, curiosamente, no se hace
ningtn tipo de valoracién tampoco en el Tratado
de la Unién Europea. Me refiero al fuerte dese-
quilibrio de nuesiro mercado de trabajo, que
arroja la cifra escalofriante de los 2.788.000
desempleados segin el dato mds fiable de la
Encuesta de Poblacién Activa. A nadie se le esca-
pa que la aplicacidn de ese tipo de politica fiscal
que hemos disefiado, va a tener, al menos a corto
plazo, un efecto negativo sobre nuestras ya volu-
minosas cifras de desempleo.

Esto nos lleva a considerar, —y mucho mds
al coincidir la adopcién de este tipo de medidas
con un momento recesivo del ciclo econdémico,
no solo en Espafia sino también en otros estados
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INDICADORES DE CONVERGENCIA
(En porcentajes)

Peso del PIB Inflacién Déficit | D.eudar Tipos de interés

1991 publico/PIB  publica/PIB  alargo plazo

CL Enla Eoel 9991 1992 1991 1992 1991 1992 1991 1992
CE  mundo

Francia 19,7 5,1 3,1 2,7 2,1 -2,2 47,1 47,6 9,2 6,5
Alemania 25,5 6,5 3,5 39 2.8 32 417 42,7 8,5 7,9
Tralia 17,7 4.5 6,4 5,3 -10,2 -10,4 103,5 108,0 13,0 12,2
Reino Unido 18,8 4,3 5,9 37 -2,1 5,1 34,4 34,2 9,9 8,8
Cuatro grandes 78,5 20,4 4.8 3,9 4,1 -5,0 552 56,6 10,0 9,2
Bélgica 3,2 0,8 3,2 8,0 -83 -55 134,4 1334 9,3 8,7
Dinamarca 2.2 0,6 2.4 2,5 -2,0 2,0 66,7 659 9,6 8,7
(Grecia 1,1 0,3 19,5 152 -17,5 -14,9 125,55 118,0 23,3 21,0
Irlanda 0,7 0,2 3,2 3,7 -2,8 -1,8 98,0 86,0 9,2 9,1
Luxemburgo 0,1 3,1 3,1 1,5 1,5 6,2 5,8 8,2 7,9
Holanda 4.6 1,2 3,9 3,3 -3,3  -3,6 79,6 80,0 8,7 8,1
Portugal 0,9 0,2 114 8,5 -6,8 -58 653 825 185 16,0
Espafia 7.7 2,0 5,9 5,8 4,4 45 46,0 47,3 12,8 10,9
Ocho pequefios 20,5 5,3 5,5 50 -4,9 -4,6 757 76,0 11,7 10,4
Total CE 100,0 25,7 4,7 4,1 -4,3 4,9 594 60,6 10,3 9,5
Criterios de
convergencia
de Masstricht - 4,5 472 .30 -3,0 60,0 60,0 11,2 10,5

Fuente: World Economic Qutiock. FMI

de la Comunidad y de fuera de ella—, en las
enormes dificultades que tendrd el Gobierno
para imponer el tipo de politica fiscal que
requiere la situacién y la imprescindible necesi-
dad de acompafar tal politica fiscal de una poli-
tica fiscal de una politica de rentas que permitan
paliar los efectos negativos de aquella sobre obje-
tivos sociales tan valorados como son los de la
politica de empleo.

Esta idea fue, sin duda, la que llevd al
gobierno a programar en su Plan de Convergen-
cia 1992-96, al lado de las inevitables medidas
fiscales de cardcter mds restrictivo (Presupuestos
del Estado para 1993), una serie de medidas
estructurales entre las cuales, al lado de una serie
de disposiciones para lograr una mayor desregu-
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lacién econémica, aparecian, como parte funda-
mental de las mismas, las que afectaban al mer-
cado de trabajo’. Se trata, bdsicamente de dotar
de una mayor flexibilidad a este mercado, elimi-
nando las barreras que hoy dfa existen a la movi-
lidad funcional y geogréfica de la mano de obra,
estableciendo incentivos econémicos para conse-
guir una busqueda mds activa del empleo, y
mejorar el nivel de cualificacién a través de la
reforma del sistema de formacién profesional.
Dado el nivel de contestacién alcanzado por la
puesta en marcha ya de algunas de estas medi-
das, como las de reforma del INEM, el mayor
control del fraude y la elevacién del periodo
minimo de cotizacién para cobrar el paro,
—pertenecientes todas ellas al segundo bloque-—,



nos podemos hacer una clara idea de las enormes
dificultades que van a existir para poner en prac-
tica esas medidas de apoyo a la politica fiscal,
que suponen esta politica de rentas. Medidas
que, sin embargo nos parecen totalmente
imprescindibles si no queremos asistir en los pré-
ximos afios a la realidad de unas cifras de paro,
resultantes de la aplicacién de la politica fiscal
que requiere la complimentacién de los criterios
de convergencia, socialmente inaceptables.

C) La politica presupuestaria como instrumento de
estabilizacion,

En otros lugares de este trabajo ya hemos
explicado el papel que le corresponde a la politi-
ca fiscal como instrurnento de estabilizacidn en
un marco como el de la Unidén Econdmica y
Monetaria'. .

De ello se deduce que, aceprados unos tipos
de cambio irrevocablemente fijos, los gobiernos
pierden la posibilidad de utilizar la variacién del
tipo de cambio como medida de ajuste, cuando se
producen perturbaciones asimétricas y de su esta-
bilidad tiene que ocuparse la politica monetaria.
Fn estas circunstancias los mecanismos alternati-
vos que se le ofrecen al gobernante para regular de
una manera coherente la actividad econdémica
sor, en principio, tres: Ja migracién de los trabaja-
dores; el ajuste de precios v salarios relativos; la
utilizacién de la polftica presupuestaria. Para el
primero se pueden establecer incentivos, aunque
los inconvenientes derivados del idioma, de la dis-
tancia y del ambiente social son, sin lugar a dudas,
factores determinantes de las dificultades que se
presenta para poder utilizarlo como un instru-
mento de ajuste apropiado. El segundo se circuns-
cribe a las coordenadas propias de la politica de
rentas donde la utilizacidén de la concertacién y
negociacién entre los interlocutores sociales como
método de solucién, lo convierten en un procedi-
miento de resultados impredecibles y sobre el que
los gobiernos disponen de escasos recursos para su
adecuada orientacidn.

En tal situacién, la polftica fiscal se convier-
te en el Unico instrumento auténomo de cardcter
discrecional de que dispone el gobierno de cada
Estado miembro para regular la demanda agrega-
da, lo que le confiere un nuevo papel que se
caracterizard por los siguientes rasgos:
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1. Tendrd una mayor participacién en la
regulacién de la actividad econdmica al tener
que asumir las tareas tradicionales propias y
todas aquellas que de forma discrecional estaba
desarrollando la politica monetaria como meca-
nismo regulador de la demanda agregada.

2. Dado que las tareas tradicionales de la
polftica fiscal, en los dltimos afios y en todos los
pafses, se circunscribian a aspectos de cardcrer
redistributive, deberdn ahora compaginarse tales
cometidos con los derivados de su nuevo papel
estabilizador, lo que le llevard, en ciertos casos,
—cuanto tales objetivos se presentan como anta-
génicos—, a la necesidad de establecer, tanto el
orden de prioridad, como el nivel éptimo de rea-
lizacién de tales objetivos.

3. Tal como expusimos en otra parte de este
trabajo, este creciente papel estabilizader, podrd
efectuarlo de una manera mds eficaz ya que la
existencia de tipos de cambio fijos y la libre cir-
culacién de capitales potencia su funcién estabi-
lizadora, toda vez que la flexibilidad de los
mercados de capitales que garantizan unos tipos
de interés comunes en todos los estados, evitarin
Jos fenémenos de corwding-out que acompafan
a las politicas fiscales produciendo un efecto
contrario al perseguido por las mismas, lo que
reduce su potencial estabilizador. Esto hace que
la politica fiscal se convierta en un instrumento
de estabilizacién interna mds eficaz de lo que lo
serfa en circunstancias normales.

De todo lo anterior se infiere que, para que la
politica fiscal pueda llevar a cabo esta serie de come-
tidos, deberd gozar de un mayor grado de autono-
mia y de discrecionalidad en el manejo de la misma
lo que lleva aparejado el peligro de que tales prerro-
gativas deriven en un abuso, tanto en su forma
como en los niveles de uiilizacién. Esto puede llevar
a un clerto descontrol por parte de lo gobiernos en
el manejo de la misma que de lugar inevitablemente
a niveles de déficits v de endeudamientos refiidos
con las condiciones de convergencia comunitaria,
entre las que ha de figurar de manera destacada la
existencia de un amplio clima de estabilidad. Por
ello es necesario que tal autonomia sea compatible
con la exigencia de disciplina presupuestaria reque-
rida por el proceso de convergencia europea.

En este sentido, consideramos que el objeti-
vo global que ha de perseguir la politica presu-

N22, 1992 p4g. 3-18 REE-13



puestaria en el proceso de creacidén de la unién
econdmica, en el que por las razones apuntadas
deberd asumir un mayor protagonismo como
instrumento de estabilizacién, consistird en
alcanzar un adecuado equilibrio entre estos dos
condicionantes de su actuacién: 1.~ El adecuado
margen de autonomia para poder desarrollar con
eficacia su papel sustitutorio de la politica mone-
taria, que lo convierte en el Unico instrumento
discrecional de que dispone el gobierno para
corregir las desviaciones de la demanda agregada.
2.— La exigencia de la disciplina presupuestaria
necesaria para evitar que una politica presupues-
taria demasiado laxa, lleve a niveles de endeuda-
miento refidos con el clima de estabilidad
requerido por el proceso de convergencia®,

La forma de contar con mecanismos correc-
tores que eviten tales desviaciones es disponer de
unos planteamientos generales, convenientemen-
te coordinados, a fin de que cada estado respete
unas principios de funcionamiento comunes a
todos ellos que faciliten el proceso de convergen-
cia, evitando desequilibrios excesivos y externali-
dades indeseables. La exigencia de estas
orientaciones, surgidas de un amplio proceso de
negociaciones entre los Estados miembros ten-
dentes a conseguir una aplicacién armoniosa de
los instrumentos fiscales sobre la base de objeti-
vos comunes y que es lo que define en sus justos
términos a la politica de coordinacién, convier-
ten a esta en el imprescindible elemento armoni-
zador de la politica fiscal, necesario para
garantizar los, anteriormente comentados, mdr-
genes de autonomia y de disciplina presupuesta-
ria. Como sefiala el informe de la Comisién de
las Comunidades Europeas, “One Market, one
Money”, “garantizar la dosis adecuada de auto-
nomfa, de disciplina y de coordinacién es el
desaffo que debe afrontar el sistema presupuesta-
rio de la Comunidad”?.

Y es aqui donde pueden aparecer serias
dudas respecto a las posibilidades que tiene la
politica fiscal para poder resolver con eficacia la
serie de cometidos que le corresponden de acuer-
do con su nuevo papel estabilizador. Es por ello
por lo que consideramos necesario hacer un
minucioso repaso de los problemas que pueden
presentarse ante la nueva orientacién de la politi-
ca fiscal. Veamos cuales son los mds relevantes:
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1. Alcance de su papel estabilizador.

Es necesario advertir antes de nada, como lo
ha hecho, M. SEBASTIANY, sobre la aparente
paradoja que representa el que se le asigne, por
un lado, un papel mds destacado a la politica
presupuestaria en la UEM y por otro se reafirme
la exigencia de un mayor nivel de disciplina
sobre la misma para evitar sus posibles excesos.
Esta aparente paradoja nos advierte de alguna
manera sobre el limitado papel que puede jugar
la polftica fiscal, dentro de su dmbito discrecio-
nal de actuacién, como elemento corrector de la
demanda agregada.

Ya hemos apuntado que parece evidente que
la politica presupuestaria asuma el papel que has-
ta ahora venfa desempefiando la politica moneta-
ria, toda vez que esta pasard a desempefiar otro
tipo de cometidos. Ahora bien, mientras la poli-
tica fiscal parece més adecuada para sumplir a la
politica monetaria como instrumento de estabili-
zacién, la flexibilidad de precios y de salarios se
presenta como el principal mecanismo de ajuste
para reemplazar el papel que la variacién nomi-
nal de los tipos de cambio venia desempafiando
en torno a dicho cometido. En circunstancias
normales, como sefiala GONZALEZ-PARA-
MO, la asignacidn eficiente de recursos es mds
ficil de lograr a través del mecanismo del merca-
do. Serdn la flexibilidad de precios y salarios, la
movilidad del mercado de trabajo y el grado de
competitividad industrial, los elementos regula-
dores de la asignacién. Solo si fallan estos meca-
nismos, deberd utilizarse de manera subsidiaria,
y aunque resulte ser un instrumento mds imper-
fecto, la politica fiscal.

2. Su ineficacia a largo plazo.

Desde sempre se ha venido considerando, y
mids tras los planteamientos de la teorfa keynesia-
na, que la politica fiscal podia llegar a ser un ins-
trumento de control de la coyuntura econémica
con el que se podia llegar a alcanzar determina-
dos éxitos. Es decir, el manejo de la politica fiscal
operaba en un marco de actuacién determinado
por fluctuaciones del ciclo econémico que, en
cualquier caso, deberfan ser corregidas en el cor-
to plazo. En este tipo de perturbaciones, si ade-
mds tienen un cardcter asimétrico, la politica
fiscal de cardcter discrecional puede servir como



el mejor elemento regulador, dado su cardcrer
directo, de la coyuntura econdmica.

Por el contrario, cuando se trate de pertur-
baciones asimétricas que tienen un cardcter per-
manente, los ajustes tienen que venir por el lado
de la oferta ya que en este caso la politica fiscal
no parece la respuesta adecuada,

Por todo lo cual puede afirmarse que el
dmbito de actuacién de la politica fiscal en la
UEM debe quedar circunscrito a estas normas de
actuacion:

— Debe desempefiar una labor complemen-
taria y, todo lo mds, subsidiaria de la
desarrollada por los mercados como ele-
mentos naturales de asignacién.

— Dentro de esa labor, su utilizacién solo
tendrd sentido cuando se trate de corregir
perturbaciones coyunturales, esto es a
corto plazo y que tengan un cardcter asi-
métrico.

3. Su falta de flexibilidad

En cualquier caso, la utilizacién de la politi-
ca fiscal, bien como alternativa, bien como com-
plemento de los mecanismos de los mercados,
presenta el mismo inconveniente de falta de fle-
xibilidad por sus dificultades de adaptacién a las
variaciones de la coyuntura econémica. Por razo-
nes administrativas bdsicamente, derivadas del
proceso de toma de decisiones en materia fiscal,
este tipo de politica siempre ha encontrado difi-
cultades para acudir con la rapidez requerida a
corregir los excesos provocados por la demanda
agregada, lo que dificulta su papel como elemen-
to regulador de la misma.

Como se sabe estas dificultades congénitas
de la politica fiscal de cardcter discrecional pue-
den ser remediadas en parte, si se dispone de
estabilizadores automdticas, por lo cual todos los
gobiernos han procurado disponer de importan-
te partidas de impuestos directos y de gastos de
transferencia capaces por sf solos de corregir,
aunque no de evitar, las fuertes fluctuaciones del
ciclo econémico.

4. El peligro de relajacién.

Al quedar la polftica fiscal como tinico ins-
rrumento de cardcter discrecional para corregir
las desviaciones de la demanda agregada, se
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amplia el campo de actividad de la misma, pasan-
do a ocuparse de parcelas de las que antes se veni-
an ocupando de parcelas de las que antes se
venfan ocupando la politica monetaria y la de
tipos de cambio. En estas circunstancias cabe
esperar que paralelamente se la intente dorar de
mayores medios para que pueda desarrollar esa
variada gama de funciones. Por otro lado, estd
suficientemente contrastado que se muestran mds
propicias las autoridades econdmicas a aplicar
politicas fiscales expansivas que contractivas, lo
que en una circunstancia como esta en la que se le
requiere el desempefio de nuevas actividades, pue-
de llevar a arrojar unos resultados netos de los que
resulte una polftica fiscal demasiado laxa.

5. Es impredecible en sus efectos.

Un analisis pormenorizado de los efectos
que se derivan de la utilizacién de la politica fis-
cal como instrumento de estabilizacién econd-
mica, pone de manifiesto que estos dependen de
tal cimulo de circunstancias que en la practica
resulta sumamente complicado poder determi-
nar a priori cuales pueden terminar siendo los
efectos de cualquiera de la medidas en las que se
concreta la polftica fiscal. Los estudios economé-
tricos ponen de manifiesto que ello depende de
una serie de circunstancias muy variadas, para las
que los medios de informacién estadistica not-
malmente no estdn en condiciones de proporcio-
nar todos los datos necesarios.

6. Reduce los ingresos del estado.

La integracidn europea exige también un
proceso de armonizacién de normativas banca-
rias de los estados miembros tendentes a lograr la
homologacién de las condiciones de financia-
cién, sobre la base de conseguir unas férmulas de
competencia respetuosas con los principios de
liberalizacién exigidos por la normativa que
regula la constitucién del mercado wnico. Esto
dard lugar a un mayor nivel de aproximacién de
la normativa que rige dos de las formas tradicio-
nales de obtener recursos financicros por parte
del estado: la derivada del establecimiento de
coeficientes bancarios, —de caja y de inver-
sién—, por parte del Banco de Espafia a los ban-
cos privados, y la debida a la pérdida del recurso
al llamado sefioriage, derivado del poder mono-
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polistico que tienen todos los Estados para recu-
rrir a la financiacion de sus gastos a través de la
creacién directa de dinero®.

Por un lado, la politica de coeficientes
seguida en nuestro pafs, se verd forzada a cam-
biar radicalmente sus planteamientos. En cuanto
al coeficiente de caja, donde hemos mantenido
unos porcentajes muy superiores a la de la mayor
parte de los pafses comunitarios, —ya corregidos
en el momento presente en linea con los de tales
paises—, reduciendo sus porcentajes. Y en cuan-
to a los coeficientes de inversidn, utilizados masi-
vamente como instrumento desleal de
financiacién de las empresas piblicas, provocan-
do su desaparicién. Este conjunto de medidas
reducird sensiblemente unos de los procedimien-
tos mds usuales, y desde luego el mds barato para
el estado, utilizados por el sector piblico como
formula corriente de financiacion.

Por otro lado, el recurso al sefioriage, practi-
cado, bien a través de la creacién de moneda o
de la emisién de deuda a un interés nulo, ha sido
un procedimiento habitual de financiacién que
ha supuesto un porcentaje de ingresos del 5.9%
de los ingresos impositivos segun las estimacio-
nes efectuadas por MANAS (1990) para el peri-
odo 1979-86." Segun la Comisién de las
Comunidades Huropeas estos ingresos represen-
taron para nuestro pais en el afio 1989 el 1,35%
del PIB. La existencia de un sistema de paridades
fijas en un régimen de libre circulacién de capi-
tales y la necesidad de adaprar las tasas de infla-
cién a los topes minimos establecidos, obligard a
una utilizacién rigurosa de la politica monetaria
que planteard la necesidad ineludible de abando-
nar este procedimiento como medio de financia-
cién del estado, dadas sus implicaciones sobre la
creacién de dinero y sus consecuencias como
mecanismo generador de inflacién.

4. CONCLUSIONES.

El Tratado de la Unién Europea, suscrito en
Maastricht y pendiente adn de ratificacién por
algunos Estados comunitarios, pretende estable-
cer las bases econdmicas para poder aplicar, al
final de esta etapa del proceso de integracion,
una politica econdmica comunitaria de cardcter
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unitario, de acuerdo con los requisitos finales
requeridos para la formalizacién de la unién
polftica.

Para ello, el Tratado se propone, por un
lado, establecer el tipo de cambios legales e insti-
tucionales que requiere la configuracién de esta
etapa, y por otro, las orientaciones que han de
guiar los pasos de las actuaciones de los Estados
en materia de politica econémica, de tal forma
que exista la necesaria coordinacién entre los
Estados que permita garantizar una eficaz con-
vergencia en los resultados finales de todos ellos.
A tal fin, el Tratado establece, por un lado, como
objetivo orientador de las actuaciones, alcanzar
un clima general de estabilidad econdmica, y por
otro, propone una manera prictica de coordina-
cién que es el establecimiento de unos indicado-
res econémicos que marcardn el grado de
convergencia alcanzado por las economias de fos
distintos estados.

Sobre estas bases, pueden analizarse las con-
secuencias de tipo econdémico, tanto de cardcter
general, como especificas para Espafa. Las mds
importantes, a nuestro modo de ver, se refieren a
estos tres aspectos:

1. Las derivadas de la puesta en funciona-
miento de la libre circulacién de capitales. En este
sentido, debemos distinguir entre efectos a corto y
a largo plazo. A corto plazo, resultard ser pafs
receptor de recursos financieros comunitarios,
aquel que ofrezca mayores rendimientos reales y
monetarios, (como es el caso de Espana), lo que
provocard una reduccién en los costes de financia-
cién de los empresarios, y por lo tanto en sentido
contrario, una menor retribucion para los ahorra-
dores. Tgualmente habrd un aumento en la retri-
bucién del factor trabajo al aumentar su grado de
ponderacién con relacién al capital. A largo plazo,
sin embargo, la asignacién de los fondos de finan-
ciacién depende del grado de competitividad de
cada economia, y en tal sentido nuestra posicién
parece mucho més débil.

2.0 Las conectadas con los necesarios cam-
bios de asignacién de los instrumentos de politi-
ca econdmica. Al tener que emplear la politica
fiscal de una manera mds amplia con relacién a
diferentes cometidos de politica econdémica, se
producirdn destacadas repercusiones ocasionadas
por este cambio de asignacién de la politica fis-



cal. En el caso de Espafa, dada su situacién,
debe programarse un tipo de politica fiscal res-
trictiva que serd muy dificil de aplicar dado el
alto grado de contestacion social que siempre
acompafia a una politica de este tipo. St a ello
afiadimos la particular situacién de nuestro mer-
cado de trabajo, con altisimo volumen de para-
dos y sobre el que tendrfa un efecto negativo este
tipo de politica, y el coyuntural momento recesi-
vo del ciclo econdémico, se advertird aun mejor
las dificultades que el gobierno va a encontrar
para poder aplicar tal tipo de politica. Por todo
esto parece aconsejable la utilizacién de medidas
de apoyo en el campo de la politica de rentas,

3.2 Por 1ltimo, la necesidad de una utiliza-
cién generosa de la polftica fiscal v de un mayor
grado de autonomia y discrecionalidad en el
manejo de la misma, requieren un alto grado de
disciplina a fin de evitar desviaciones importan-
tes de los compromisos adquiridos en la aplica-
cién de los criterios de convergencia.

NOTAS

! Para un andlisis detallado de los acuerdos adopra-

dos en Maastricht, véase: Commission Europeenne:

“L’unién Europeenne. Le Traité de Maastricht”. Ed. Bure-

au de Belgique. PP 33-52.

Todas las referencias de citas que se hacen a partir
de ahora del Trarado de la Unién Europea, pueden con-
sultarse en: “Tratado de la Unidn Europea”. Ed. Civitas,
Madrid, 1992.

3 Para un conocimiento detailado de los criterios de
convergencia establecidos en Maastrichr, véase, “Prospects
for Monetary Union in Lurope”, publicado en “Economic
Convergend and Monetary Union in Europe”. Ed. Ray
Barrel, PP. 1y ss,

4 Para un conocimiento mds detallado de estos
efectos, véase el desarrollo del modelo gréfico que exponen
A, STEINHERR vy G, SCHREVEL en “Creacién de un
espacio financiero europeo”. Coleccidn Perspectivas Eco-
némicas. Bruselas, 1988, PP, 174 y ss.

5 Véase en este sentido, MANZAN, D.: “El tipo de
cambio de la peseta ante la Unién Monetaria Europea”,
publicado en “El tipo de cambio de la peseta ante el Mer-
cado Unico y la Unién Monetaria Europea”. Ed. Mundi-
Prensa, Madrid 1992, PP 65 y ss.

6 Para conocer la evolucién que han experimentado
en Espafia y en los demds paises europeos estos tes facto-

es, véase, ANDERTON, R., BARREL, R., and WILLEM
IN'T VELD, J.: Macroeconomic Convergence in Europe:
Achievements and Prospects “publicado en “Fconomic
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Por otro lado, de la aplicacién de este tipo de
politica se puede derivar el mismo tipo de proble-
mas que generalmente acompafian a la utilizacién
de este instrumento de control de la demanda
agregada: su probada ineficacia a largo plazo; su
falta de flexibilidad para adaptarse a los cambios
de la coyuntura econdmica; el peligro de relaja-
cién en su manejo ante el atractivo que, social y
politicamente, tiene una polftica expansiva; lo
impredecible que resulta en sus efecros dadas las
dificultades administrativas y de gestién que ella
requiere; y por ultimo, que puede plantear pro-
blemas de financiacién ya que reduce los ingresos
del Estado, como efecro de la minoracidn del
sefioriaje, lo que en el caso de nuestro pafs puede
ser particularmente importante, dados los altos
coeficientes bancarios de caja y de inversién y el
generoso recurso histérico que se ha venido
haciendo al Banco de Espafia.

convergend and Monetary Union in Europe” Ed. Ray
Barrel. PP 1y ss..

Yéase en tal sentido el trabajo de ARRIAGA
FANO, J. M. “La competitividad espariola en el entorno
inrernacional”, Rev. Sitnacién, 1992/2. pp. 49 v ss.

s MUNDELL, R. A.: “The Appropiate Use of
Monetary and Fiscal Policy under Fixed Fxchange Rate”.
International Monetary Fund. Staff Papers, vol. IX,
March, 1962,

9

No obstante autores como STEIHERR recuerdan

que el funcionamiento del modelo estd sujero a restriccio-

nes, como el que haya estabilidad de precios o ausencia de
expectativas, que pueden reducir su validez prdetica. Otros
como WYPLOSZ son aun mds escépticos al considerar
que si una polftica expansiva provoca una pérdida de cre-
dibilidad de las autoridades de que puedan mantener el
tipo de cambio, ello no provocard una entrada sino una
salida de capital, lo que habilitarfa para tal fin a la politica
fiscal, (Véase “Creacién de un espacio financiero europeo”
Perspectivas europeas. Comisién de las Comunidades
Europeas, Bruselas 1989, pp. 165 y ss. y 117 y ss). De
todos modos, la experiencia europea de [os Gltimos afios
parece confirmar las proposiciones recogidas en la tesis de
MUNDELL-FLEMING.

10 Para un andlisis detallado de las consecuencias para
la economia espafiola de la aplicacién del Plan de Conver-
gencia, véase el Informe elaborade por el Tnstituto L. R.
Klein, titulado: “Implicaciones del Plan de Convergencia
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sobre el futuro de la economia espafiola”. Ed. Ceprede.
Centro de prediccién econémica. Madrid, abrii 1992.

11 Para un analisis detallado del papel que le corres-
ponde a la politica fiscal en la Unién Monetaria, véase
LANGFELT, E.: “EUropean Monetary Unién: Desing and
Implementation” Publicado en “Economic Convergence
and Monetary Union in Europe”. Ed. Ray Barel. PP. 62-67.

12 Para una visién general del papel que le corres-
ponde al sector publico una vez constituido el Mercado
Unico, pueden consultarse la serie de artfculos aparecidos
de forma monogrifica en el nim. 48 de la revista Papeles
de Economia Espafiola. Ed. Obra Social de la Confedera-
cién Espafiola de Cajas de Ahorro.

15 Capitulo 5 del Informe, publicado en Economie
Europeenne, ndm. 44. Traducido en Papeles de Econo-
mia, Num. 48, pp. 268 y ss.

14 SEBASTIAN, M. (1991): “La Politica Fiscal y la
Unién Econdémica y Monetaria”, Rev. Papeles de econo-
mfa, Num. 48. P4gs. 194 y ss.

15 GONZALEZ-PARAMO, J. M.: “La politica pre-
supuestaria espafiola y la construccién de la Unién Econdmi-
ca y Monetaria’. Rev. Papeles de Economfa, ndm. 48 P. 52,
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16 No existe absoluta unanimidad respecto a cual es
el procedimiento mds adecuado para determinar los bene-
ficios del estado por el recurso al sefioriaje, utilizdndose de
hecho dos métodos alternativos: el sefioriaje medido como
flujo de liquidez, en cuyo caso la medida viene dada por el
ratio de variacién de la base monetaria con relacién al PIB
nominal, (asf por ejemplo, BACCHETTA, PH. y CAMI-
NAL, R. (1990): “Politica macroeconémica y mercado
tinico” Rev. H. P. E. num. I/ 1990, En este caso el sefio-
riaje aumentarfa, cuando aumente el coeficiente de caja, la
tasa de crecimiento de la renta real, la tasa de inflacién y la
proporcién de efectivo sobre depésitos, y en relacién
inversa a la velocidad de circulacién del dinero. PP. 35-
37). La otra forma de medida serd hallar la diferencia entre
el tipo de interés efectivo aplicado a la base monetaria
(cero para el metdlico pero positivo para las reservas banca-
rias de cardcter obligatorio) y los tipos de interds del mer-
cado. (Sistema que considera méds apropiado la Comisién
de las Comunidades. Véase “Un mercado, una moneda”.
ob. cit. P. 2853).

17 MANAS, L. A. (1990): “Mercado tinico y limites
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a la capacidad reguladora nacional”, p. 208,



