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FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

DISCURSO DE PRESENTACION DEL INFORME ANUAL,
PRONUNCIADO POR EL GOBERNADOR, LUIS ANGEL ROJO,
ANTE EL CONSEJO GENERAL DEL BANCO DE ESPANA

S efiores Consejeros:

El Informe Anual del Banco de Espaiia que tengo la satisfaccion de
presentar, hoy, ante ustedes, se refiere a un periodo especialmente dificil
tanto para el conjunto de los paises industrializados como para la
economia espanola.

Los paises industrializados se han visto dominados, en estos ultimos
afios, por una fase de recesién mas intensa y duradera que lo previsto,
sin que la recuperacién acabe de cobrar vigor, en unos casos, ni se
anuncie para un horizonte cercano, en otros. Las economias que se
adentraron primero en el periodo contractivo -como Estados Unidos,
Canadé, el Reino Unido y otros paises anglosajones- muestran tasas de
crecimiento de la demanda y el producto mas firmes o parecen estar
saliendo de la recesién, como en el caso britanico; pero ninguna de ellas
se ve libre de retrocesos e incertidumbres, en unos procesos de
recuperacion cuyo afianzamiento se confia al afio 1994. Las economias
que se han incorporado mas tardiamente a la recesién -entre las que se
encuentran Japé6n y la mayoria de las de la Comunidad Europea- no
parecen haber superado aun, por su parte, la fase méas baja del ciclo, sus
expectativas de recuperacién en 1993 son muy escasas y dependeran,
de modo crucial, en 1994, de las politicas econémicas que instrumenten
en los préximos meses. Vivimos, en definitiva, momentos en los que es
importante tratar de extraer lecciones de la experiencia y de los errores
del pasado reciente, y reflexionar sobre las lineas més adecuadas para
actuar en el futuro cercano.

Las causas generales de la atonia persistente de la actividad
econémica son de indole diversa. En primer lugar, estan las caracteristi-
cas del periodo precedente de auge: por una parte, su intensidad y
duracién, capaces de inducir errores y desajustes abundantes y de lenta
depuracién posterior: por otra, los fuertes aumentos registrados en los
precios de los activos financieros y reales y en el nivel de endeudamiento
de las familias -consecuencia, en buena medida, de procesos de
desregulacién financiera, cuyos efectos no fueron adecuadamente
atendidos por las politicas monetarias-, que han conducido, en la
recesién, a desajustes patrimoniales entorpecedores de la recuperacion.
En segundo lugar, aparecen la insuficiente coordinacién de las politicas
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econémicas entre los principales paises -expresada, sobre todo, en
intensas fluctuaciones de los tipos de cambio entre las divisas més
importantes- y la falta de entendimiento en torno a la liberalizacién del
comercio mundial -que ha generado un sentimiento de incertidumbre
sobre el curso futuro de la economia mundial-. A ello se han sumado las
diversas perturbaciones que han afectado a la economia internacional en
los dltimos afios, bien de manera transitoria, como el conflicto del Golfo
Pérsico, bien de modo més permanente, como la crisis y desmembracion
de la antigua Unién Soviética, la transformacion de los regimenes de
economia planificada de la Europa central y del este y la reunificacién de
Alemania.

Los efectos del proceso de reunificacién de Alemania han tenido
especial relevancia para la evolucién de larecesién en Europa. Las conse-
cuencias de ese proceso sélo se apreciaron debidamente con tardanza;
en parte, porque la propia Reputblica Federal cometié, en un principio,
errores del lado del optimismo sobre la situacién en que se encontraba
la economia de Alemania oriental y, por tanto, sobre la intensidad y
duracién del esfuerzo que exigiria su integracién; y, en parte, porque la
expansion de la demanda alemana, como resultado inicial de la reunifica-
cién, durante los afios 1990y 1991, contribuyé a paliar transitoriamente
el debilitamiento de la actividad en Europa. Las consecuencias negativas
del proceso sélo se pusieron de manifiesto, de un modo un tanto
dramatico, a lo largo de 1992, cuando la politica antiinflacionista del
Bundesbank -orientada a contener los impulsos provenientes del déficit
publico y los aumentos salariales- afectd, finalmente, a la economia
alemana y ésta transmitié efectos contractivos al resto del area europea,
tanto a través de la demanda como al impedir que otros paises, bajo la
restriccion de sus compromisos cambiarios en el seno del Sistema
Monetario Europeo (SME), redujeran los tipos de interés para alentar sus
economias. Este blogueo de la politica monetaria resulté especialmente
relevante en unos momentos en los que la mala evolucién de las cuentas
publicas -resultado tanto de las politicas expansivas erréneamente
desarrolladas en el auge anterior como de los efectos automaticos de la
debilidad coyuntural sobre los ingresos y los gastos puablicos- impedia,
en general, utilizar las armas fiscales para combatir la recesién.

La conjuncién de la politica econémica del proceso aleméan de
reunificacién con el avance de la recesion en Europa ha sido también un
factor basico en la generacién de la crisis del SME, la cual, al aumentar
la incertidumbre y dafar las expectativas, ha contribuido, a su vez, a
intensificar los factores contractivos en Europa. El nivel alcanzado por
los tipos de interés alemanes exigié que los del resto de los paises del
area se situaran, o mantuvieran, en cotas dificilmente compatibles con
la ténica de debilidad creciente de sus economias, planteando asi dificiles
dilemas de politica econémica que los mercados no podian ignorar. Ello
hubiera suscitado graves tensiones en el mecanismo de cambios del
SME, aun a falta de otras complicaciones; pero éstas se hicieron
presentes con fuerza, como resultado del pesimismo sobre el proyecto
de Unién Europea, que se extendié tras la firma del Tratado de Maas-
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tricht y que culminé con el rechazo de dicho Tratado en el referéndum
danés de 2 de junio de 1992.

Este resultado puso, en efecto, en cuestion la ratificacién del Tratado
en las fechas y los términos previstos, abrié graves incertidumbres sobre
el proceso de avance hacia la Unién Monetaria e indujo a los mercados
a revisar su confianza en una convergencia, sin sobresaltos, de los
paises comprometidos en dicho proceso. Los mercados pasaron a prestar
una mayor atencién a los dilemas de politica econémica que los altos
tipos de interés irradiados de Alemania planteaban a los paises enfrenta-
dos con la recesién, incluso a aquellos que estaban libres de desequili-
brios monetarios serios, y se preguntaron sobre la probabilidad de
mantener politicas con tan elevado coste. Los mercados pasaron también
a examinar las divergencias entre la evolucién econémica efectiva y la
prevista en los programas de convergencia de varios paises -entre ellos,
Espafia-, y pusieron en duda que esos programas fueran a cumplirse con
més vigor si el proceso disefiado en Maastricht entraba en una fase de
marasmo. El resultado de ese cambio de actitud de los mercados fue una
revisién de los valores mas probables de un buen nimero de monedas y
la consiguiente instrumentaciéon de ataques a las mismas, que llevaron
a las devaluaciones de unas, al abandono del mecanismo de cambios del
SME por otras y a la generacién de un grave clima de inestabilidad en
este Ultimo.

Una actuacién concertada y temprana, conducente a un reajuste
general de paridades y tipos de interés, hubiera, seguramente, reducido
la amplitud y los costes del periodo de perturbaciones abierto por aquella
conjuncién de dificultades; pero tal coordinacién no fue posible, en
buena medida, por consideraciones politicas.

El reciente voto danés favorable a los acuerdos de Maastricht ha
venido a paliar las incertidumbres abiertas por los resultados negativos
del primer referéndum. Parece ahora mucho més probable que el Tratado
de Unién Europea se vea ratificado por todos los paises miembros de la
Comunidad, dentro de este afio. No significa esto, sin embargo, que el
camino vaya a quedar libre y expedito, porque hay un conjunto de
problemas acumulados a los que habra que dar solucién antes de seguir
adelante.

Algunos de esos problemas -como los de las politicas exterior y de
defensa comunes, justicia y asuntos interiores o el de la ciudadania
comunitaria- exceden ampliamente del &mbito econémico, pero son parte
central del proyecto de Unién Europea. En esos y otros campos, incluido
el econémico, es necesario aclarar y precisar hasta qué punto los textos
de Maastricht se acomodan a las voluntades nacionales de los paises
miembros; porgque, aun cuando la superacién de las reticencias naciona-
listas forjadas en la Historia y de las resistencias a la introduccién de una
mayor competencia en el ambito del mercado comunitario interior
constituyen el corazén mismo del proyecto, nada serfa tan nocivo para
el futuro de éste como partir de un Tratado plagado de excepciones en
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favor de uno u otro pais o, lo que quizds fuera peor, rodeado de
interpretaciones dispares sobre el significado de su aplicacién. Ese
esfuerzo de aclaracién y precisién es también de la mayor importancia
en relacién con el proceso de ampliacion de la Comunidad a nuevos
paises miembros, los cuales deben saber estrictamente a qué se obligan
y a qué se comprometen con su acceso.

La mejora en las expectativas de ratificacién del Tratado deberia
llevar también un examen riguroso y pragmatico de las condiciones vy
ritmos de avance hacia la Unién Monetaria, asi como de las posibilidades
de funcionamiento estable del SME hasta la constitucion eventual de la
Unién. Cuando se discutieron y negociaron los textos de Maastricht no
se previeron adecuadamente los efectos de la recesién, que iba
afectando progresivamente a las economias industriales, ni las conse-
cuencias del desplome de los sistemas socialistas y del proceso de
reunificacién de Alemania. Hoy. Europa se encuentra sumida en una
compleja situacion de recesién, baja inversion y aumentos sustanciales
de las tasas de paro a la que los paises de la Comunidad han de buscar
una salida, como tarea urgente, a través de una recuperacién del
crecimiento, pero sin renunciar a una mejora de la competitividad y de
la flexibilidad de los mercados. Al mismo tiempo, los errores fiscales del
auge, el esfuerzo de la reunificacién, en el caso aleman, y los efectos
negativos de la debilidad ciclica sobre los presupuestos publicos
nacionales han llevado a la gran mayoria de los paises comunitarios a
una situacién en la que no cumplen, hoy, los requisitos fijados en
Maastricht para el acceso a la Unién Monetaria y desde la que existen
dudas de que puedan cumplirlos, sin afectar negativamente a la deseada
recuperacion, en los plazos inicialmente previstos para crear la Unién
Monetaria. Parece necesario, por tanto, iniciar una reflexién encaminada
a encontrar un camino que haga compatible la superacién' de los
problemas actuales con un ajuste de los horizontes relativos a la creacion
de la Unién Monetaria -una reflexion cuyas conclusiones deberian
contribuir a la mejora de las expectativas, que es béasica para un
funcionamiento razonable del mecanismo de cambios del SME-.

Este dltimo constituye un elemento central en el proceso de
integracién monetaria europea: es un ntcleo de cooperacién y una
referencia de estabilidad para los paises participantes. Por ello, parece
también necesaria una reflexién sobre sus condiciones de funcionamien-
to estable. Un sistema de tipos de cambio fijos, aunque cooperativamen-
te ajustables, responde, en ultimo término, a un esquema muy sencillo,
de modo que es probablemente cierta la dificultad de introducir en él
reformas que intenten corregir los elementos de inestabilidad sin
perturbar ain mas su funcionamiento o sin desvirtuarlo -como han
sefalado los recientes informes del Comité Monetario y del Comité de
Gobernadores de la CE-. Es un hecho, sin embargo, que los tipos de
cambio fijos, la libertad plena de movimientos de capitales y la autono-
mia de las politicas econédmicas nacionales para atender los problemas
de estabilidad interna son dificilmente compatibles entre si y que sus
fricciones tienden a generar facilmente presiones desestabilizadoras en
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areas, como la del SME, en la que conviven una pluralidad de economias
altamente interrelacionadas. El Sistema funcionaria mejor, sin duda, si
-como también indican los informes que he mencionado- la supervisién
conjunta de las economias cuyas monedas participan en el mecanismo
de cambios permitiera ajustar réapidamente las paridades cuando las
fricciones lo justificaran; pero no cabe ignorar la dificultad de que esos
ajustes cooperativos se adopten en el momento adecuado, teniendo en
cuenta la prontitud con que actian los mercados sin apoyarse en
estudios complejos.

De los problemas recientes del SME, la primera y méas sencillaleccion LECCIONES DEL
que cabe extraer -y también la que mas directamente afecta a Espafia- SME.
es la imposibilidad de mantener indefinidamente una moneda sin
sobresaltos en el mecanismo de cambios del Sistema si la economia
correspondiente no realiza los esfuerzos necesarios para adaptarse a la
ténica de estabilidad marcada por los paises centrales del drea. Si la Los mercados impo-
combinacién de las politicas monetaria y fiscal es inadecuada y el pais nen los tipos
registra una inflacion persistente de costes y precios, la moneda podréa
mantenerse sobrevaluada durante algin tiempo -sosteniendo artificial-
mente los salarios reales del pals-, pero, antes o después, los mercados
impondran una depreciacion del tipo de cambio, como ha ocurrido con
la peseta.

Una segunda leccién, igualmente importante, consiste en que sila La inestabilidad tien-
economia y la politica econémica del pais cuya moneda funciona como de a autoalimentarse.
«ancla» del Sistema registran perturbaciones duraderas, las dificultades
y la inestabilidad se extenderan a toda el éarea. Sélo actuaciones
conjuntas y tempranas de los paises miembros, relativas a la estructura
de paridades y de tipos de interés, podrdn evitar etapas costosas de
inestabilidad, que, una vez iniciadas, tenderan a autoalimentarse.

Latercera leccidn, de la que resulta mas dificil extraer consecuencias Mercados internacio-
préacticas, se refiere al papel desempefnado por los mercados internacio- nales e inestabilidad
nales de capitales en las etapas de inestabilidad cambiaria. Dichos cambiaria.
mercados han experimentado un crecimiento extraordinario en las dos
ultimas décadas, como consecuencia del desarrollo tecnolégico y de los
procesos de liberalizacién financiera que se han desarrollado tanto en el
ambito internacional como en los diversos mercados nacionales. Este
proceso ha traido consigo un notable aumento de las carteras transfron-
terizas de activos financieros, que se han concentrado, de manera
especial, en manos de los grandes inversores institucionales -fondos de
inversion y de pensiones, companias de seguros y otros tipos de
intermediarios especializados-. Estos grandes inversores institucionales,
que mueven enormes patrimonios, se han ido involucrando de manera
cada vez mayor en los mercados de divisas -por razones de cobertura de
riesgos o de especulacién- y los mercados de cambios se han vuelto
cada vez maéas sensibles a su actuacién. Las entidades de depdsito
tradicionales también se han incorporado, como es légico, ala carrerade
la internacionalizacién, donde han encontrado buenas oportunidades de
negocio. Al mismo tiempo, en algunos paises, la relajacién de los
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requisitos prudenciales para la cobertura de riesgos en moneda extranjera
y. en todos, su insuficiente adaptacién al fenémeno de la innovacién
financiera han alentado estrategias mdas audaces de gestion de carteras
internacionales, lo que se ha reflejado en una mayor propensién a la
asuncion de posiciones abiertas en divisas, orientadas, con frecuencia,
a la ganancia especulativa a muy corto plazo. La aparicion y el desarrollo
de mercados financieros derivados sobre divisas -futuros y opciones- y
sobre instrumentos financieros denominados en unas u otras monedas
han posibilitado, por su parte, una cobertura mas adecuada de los
riesgos en moneda extranjera, pero también han ofrecido nuevos
vehiculos para estrategias de especulacién -aunque cabe sefialar que
futuros y opciones han desempefiado un papel menor en las recientes
perturbaciones cambiarias-.

Esta evolucién reciente de los mercados financieros internacionales,
capaces de movilizar ingentes volimenes de recursos, muy 4égiles,
liquidos y desregulados, ha traido consigo los beneficios propios de una
mayor eficiencia a nivel mundial; pero como todo el fenémeno de la
globalizacién -del que ese desarrollo financiero es parte muy importante-,
no sélo genera beneficios. El desajuste entre la globalizacién financiera
y el ambito limitado de las politicas nacionales impone restricciones muy
estrictas a estas dltimas y puede imponerlas también costes considera-
bles. Las politicas nacionales han de ganar y conservar, dia a dia, su
credibilidad ante los mercados, y esta disciplina es; en principio,
beneficiosa; pero los mercados, con sus movimientos asociados a
cambios de expectativas no siempre justificados y sus estrategias de
ganancias a corto plazo, pueden también condicionar negativamente las
politicas econémicas a través de presiones devaluatorias e imponerles
cambios ni deseados ni deseables. Y los mercados pueden, por las
mismas razones, introducir graves elementos de inestabilidad en
sistemas cambiarios de paridades fijas, especialmente en periodos de
perturbaciones e incertidumbre,

No cabe concluir de esta constatacién, sin embargo, la conveniencia
de volver a los controles de cambios, que si se aplican de modo limitado
s6lo tienen una eficacia temporal y pasajera, no exenta de costes, y si
se amplian mas pueden ocasionar dafos superiores a los que intentan
prevenir. La Unica conclusién que parece derivarse de las realidades de
la globalizacién financiera para la integracién monetaria europea es la
conveniencia de constituir la Unién Monetaria tan pronto como sea
posible -puesto que uno de los principales argumentos en favor de ésta
es, precisamente, la respuesta al reto de la globalizacién-.

Este es un tema de reflexién y negociacién que reviste la mayor
importancia, pero cuyas dificultades no cabe ignorar: por una parte, las
presiones de la recesiéon tienden a favorecer, en estos momentos, el
aplazamiento de cualquier reconsideracién de los compromisos asumi-
dos; por otra, esa reconsideracién deberia respetar el impetu politico
comunitario que inspiré e hizo posibles los textos de Maastricht; por
dltimo, algunos paises centrales del SME se resisten a entrar en
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revisiones que pudieran conducir a un debilitamiento de las exigencias
basicas de estabilidad contenidas en los criterios de elegibilidad para
acceder ala Union Monetaria -preocupacioén razonable, porque el proceso
europeo de integraciéon monetaria ha de mantenerse, en cualquier caso,
sin debilitar los requerimientos de estabilidad-. Aunque las dificultades
son obvias, también lo es, sin embargo, la necesidad de hacer més claro
el futuro para asentar las orientaciones y los ritmos de las politicas
econdmicas dentro del proyecto de la Unién Europea.

Entretanto, es importante que el mecanismo de cambios del SME se Reforzar el mecanis-
refuerce y se estabilice -a ser posible, con la vuelta de las dos monedas mo de cambios del
importantes que estdn fuera del mismo en estos momentos-. l.a SME.
flotacién, como alternativa, no promete una mayor estabilidad cambiaria
sino todo lo contrario, lo cual tendria consecuencias negativas para la
consolidacién del mercado interior comunitario. Por otra parte, el
mecanismo de cambios del SME proporciona una referencia de estabili-
dad, cuya pérdida seria grave para las economias de dimensién media y
pequefia que tratan de acercarse al nicleo estable de Europa.

A lo largo de 1992, la economia espafiola entrd, con un cierto DESEQUILIBRIOS DE
retraso con respecto a la mayoria de paises europeos, en una fase de LA ECONOMIA ES-
recesion, que, segun los datos disponibles, ha continuado durante los PANOLA.
primeros meses de 1993, registrandose tasas de variacion negativas en
la demanda y en el producto. Los desequilibrios econémicos generados
durante la etapa de fuerte crecimiento econdmico, agravados por la
ineficiencia y las rigideces estructurales que aquejan al aparato producti-
vo espariol, se han hecho més apremiantes en el actual entorno recesivo
y han subrayado la necesidad de introducir reformas y adoptar decisio-
nes encaminadas a su correccion.

El Informe Anual que presento, hoy, ante ustedes describe con
detalle la evolucién reciente de la economia espariola, por lo que voy a
limitarme a sefalar sus principales rasgos, de modo que me sirvan de
base a algunas consideraciones posteriores sobre las lineas deseables de
actuacién en la delicada situacién actual.

Al comienzo de 1992, el ritmo de crecimiento real del producto Desaceleracion de la
interior bruto de la economfa espafnola era del orden del 2%, no muy actividad econémica.
distinto del que se habia alcanzado a lo largo del afio anterior. Este ritmo
de actividad, aunque superior al que registraba en aguel momento la
mayoria de los paises de nuestro entorno econdémico, marcaba una
ténica de desaceleracion, era insuficiente para impedir la caida del
empleo y resultaba insostenible, a medio plazo, por los desequilibrios que
lo acompanaban.

El crecimiento de la demanda nacional se basaba en el consumo Crecimiento de cos-
privado y publico, en tanto que la formacién bruta de capital fijo tes y pérdida de
continuaba debilitdndose, ya que la inversién en equipo no consolidaba competitividad

93



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

sus débiles sintomas de recuperaciéon y el sector de la construccién se
desaceleraba intensamente a medida que finalizaban los proyectos de
obras publicas programados en afos anteriores. El avance del consumo
privado se sustentaba en los fuertes aumentos salariales y en las
transferencias netas recibidas, por las familias, de las Administraciones
Plblicas; y el del consumo publico era el resultado de una politica
presupuestaria que se habia disefiado sin afrontar de forma decidida la
correccion del desequilibrio de las cuentas publicas. En cuanto a la
demanda exterior, su aportacién al crecimiento del producto real iba
siendo cada vez mas negativa, como consecuencia de la pérdida de
dinamismo en las exportaciones, que se resentian de la caida de la
demanda europea, y de la fortaleza de las importaciones de bienes y
servicios, sobre todo en su componente de bienes de consumo. Tanto
las exportaciones como las importaciones reflejaban, ademas del
comportamiento de las demandas exterior e interior, respectivamente, las
consecuencias de una pérdida de competitividad derivada de un
crecimiento de los costes persistentemente superior al de nuestros
principales competidores.

Aquella tasa de crecimiento de comienzo de afio, aunque modesta,
no podia mantenerse mucho tiempo: por una parte, estaba abocada a
sufrir los efectos contractivos resultantes, primero, de la paulatina finali-
zacion de los proyectos relacionados con los Juegos Olimpicos de
Barcelona y la Exposicion Universal de Sevilla y, después, de la propia
conclusiéon de estos dos acontecimientos en los meses siguientes; por
otra parte, sus soportes generaban desequilibrios que habian de acabar
erosionando ese crecimiento. Asl, las fuertes alzas salariales insensibles
al debilitamiento de la demanda, que eran uno de los apoyos basicos del
avance del consumo privado, incidian negativamente sobre la inversién,
deterioraban la competitividad de la economia y, al incentivar la
destruccion de empleo, habian de concluir por afectar negativamente a
la renta y al consumo de las familias. Al mismo tiempo, el consumo
publico y las transferencias netas de las Administraciones Publicas a las
familias -otro de los soportes del consumo privado- presionaban
crecientemente sobre el déficit publico, a pesar de las elevaciones
operadas en la imposicién indirecta, y hacfan inevitable una pronta
adopcion de medidas fiscales de sentido contractivo. Finalmente, todo
ello impulsaba la aceleracién de la tasa de inflacién, préxima al 7% en
los primeros meses del afio, y alentaba una réapida ampliacién del
desequilibrio exterior, completando un cuadro de desequilibrios cuya
correccion se hacia necesaria y urgente.

Todos estos hilos vinieron a enlazarse y reforzarse mutuamente en
el segundo semestre del afio, induciendo una pronunciada caida de la
demanda, la actividad y el empleo que aln se vio intensificada por dos
factores de &mbito méas amplio: el rapido avance de la recesién europea
bajo los efectos de la contraccién alemana y la crisis cambiaria que
comenzé a conmover el SME en el verano. Las autoridades, ante el
fuerte avance del déficit publico, que podia verse agravado como
consecuencia del impacto de los estabilizadores automaéticos en una fase
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de desaceleracion ciclica, introdujeron un cambio en la ténica de la
politica fiscal con el control del crecimiento del consumo publico, la
regulacién de las prestaciones por desempleo, la revisién al alza de las
retenciones y la tarifa del impuesto sobre la renta de las personas fisicas,
el adelanto de los aumentos previstos en el tipo general del IVA y el
traslado a las empresas de parte de los pagos por incapacidad laboral
transitoria. Este giro tardio en la politica fiscal permiti6 una mejora
sustancial en el déficit estructural de las Administraciones Publicas
respecto de lo que era su tendencia, pero incidié negativamente sobre la
renta real disponible de los consumidores, que se estaba viendo
afectada, a la vez, por la contraccién de empleo, resultante de la
conclusién de los Juegos Olimpicos y la Exposicion Universal y de la
reaccién de los empresarios ante la caida de la demanda y el manteni-
mento de fuertes ritmos de crecimiento de los costes laborales. La
inversién, por su parte, se debilitaba como consecuencia del descenso
de la demanda y los beneficios, en un clima pesimista de las expectati-
vas empresariales, que se vio acentuado por la crisis del SME y las
presiones sobre la peseta que condujeron a las devaluaciones de
septiembre y noviembre.

La economia espafiola termind, asi, el afio 1992 en un contexto
recesivo, agravado por la evolucién de sus propios desequilibrios y por
el clima de incertidumbre dominante en las economias europeas. Las
tasas de variacién intertrimestral de la demanda y del producto interior
bruto fueron negativas en el dltimo trimestre del afio, y la caida del
empleo se acentud, en ese mismo periodo, hasta situarse por encima del
3%, en términos interanuales. El retroceso de la demanda interior
moderé el impacto inflacionista de los Gltimos cambios impositivos y de
la depreciacién de la peseta, a la vez que se registraba una correccion
sustancial en el equilibrio exterior, superando las exportaciones de bienes
y servicios el ritmo de variacién de las importaciones.

Este cambio en la composicién de la demanda se ha mantenido
durante los primeros meses del afio actual, en los que la demanda exte-
rior neta ha actuado como freno a la desaceleracién del producto,
mientras que el consumo y la inversién en equipo han acentuado su
evolucién negativa. Aunque la moderacién salarial esté siendo insuficien-
te, las tasas de variacién interanual del indice de precios de consumo se
han desacelerado, al descontarse las alzas impositivas registradas en el
afio anterior; no obstante, el proceso inflacionista sigue mostrando las
deficiencias estructurales de la economia, sin que se avance claramente
en la desaceleracién de los precios de los servicios. En este marco de
recesién, y ante la falta de flexibilidad del mercado de trabajo, se ha
acentuado la caida del empleo, hasta alcanzar una tasa de variacion
interanual del 4,5% en el primer trimestre del afio, lo que ha situado la
tasa de paro en el 1,7% de la poblacién activa.

Es dificil precisar, con la informacién disponible hasta este momento,
si el segundo trimestre del afio actual ha presenciado una moderacion en
los ritmos de caida de la demanda nacional y de la actividad, como
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parecen sefialar algunos indicadores. La tercera devaluacién de la peseta,
acaecida en mayo, alentard, sin duda, el estimulo procedente de la
demanda exterior neta -aunque la evolucién de la recesién europea es
muy preocupante y la recuperacién de la economia americana contintia
rodeada de vacilaciones-. En conjunto, las previsiones apuntan, en estos
momentos, a un crecimiento nulo o ligeramente negativo de la economia
espafola en 1993 -lo cual implicara una continuacién en la caida del
empleo-, en espera del comienzo de una recuperacién europea que sdlo
podria consolidarse ya el afio préximo.

La economia espariola esta viviendo un periodo de recesién intensa,
que comparte con la generalidad de los pafses europeos, pero que
muestra algunos rasgos propios, principalmente, la resistencia al
descenso de la inflacién y una tasa de paro muy elevada y en répido
crecimiento. Estos rasgos responden a problemas que han estado
presentes en nuestra economia a lo largo de los quince dltimos afios y
cuyos efectos se acentian en periodos de debilidad de la demanda,
cuando el empleo cae con las ventas y los beneficios y el esfuerzo por
rebajar los costes conduce a la introduccién de nuevas tecnologias vy
mejoras en la organizacién empresarial que refuerzan la reduccién de la
fuerza de trabajo aplicada a los procesos productivos.

La economia espafiola se enfrenta, asimismo, en una perspectiva
mas amplia, con las consecuencias de la globalizacién de las estrategias
empresariales, que llevan al desplazamiento de las inversiones y las
actividades productivas hacia los paises con mas bajos costes. Estos
desplazamientos pueden ser especialmente negativos para paises como
Espafia, en segunda linea del desarrollo econémico, cuyas industrias
responden, en general, a niveles tecnoldgicos modestos, en relacién con
los costes.

La economia espafiola estd inmersa, en fin, en el proceso de
integracién econémica europea, cuyo Ultimo avance ha sido la apertura
del mercado interior comunitario a comienzos de este afio. Ese proceso
de integracién implica una mayor competencia, que Espafia s6lo podré
afrontar con éxito si aborda un conjunto de reformas importantes, se
adapta a la senda de estabilidad dominante en la Comunidad y desarrolla
una combinacién de politicas monetaria y fiscal que no genere efectos
perturbadores sobre el tipo de cambio. Son los comportamientos
adecuados y las politicas correctas los que acercan a los objetivos
propuestos para el futuro europeo, con independencia de las palabras
relativas a velocidades tnicas o multiples y a aproximaciones de
geometria variable.

El enfrentamiento eficaz con estos problemas -del que dependen, en
buena medida, tanto la salida de la actual situacién de marasmo
econémico como el aumento estable del empleo y la mejora del nivel de
vida de la poblacién a méas largo plazo- conduce al conjunto de temas
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basicos que tienen planteados la sociedad y la politica econémica
espafiolas: la reforma del mercado de trabajo, la introduccién de
competencia en otros muchos mercados protegidos, especialmente en
el ambito de los servicios, la mejora en la formacién de capital humano
y la investigacién y la aplicacién de disciplina y austeridad en el gasto
ptblico, de modo que, sin recurrir a aumentos de impuestos, el sector
publico pueda reducir su déficit y reforzar su contribucién al ahorro
nacional, al tiempo que cuide la eficacia del gasto e impida que su
composicién afecte negativamente al funcionamiento de la economia.

El tratamiento de estos temas no se agota, como es obvio, en una
simple lista de medidas de politica econémica; implica, por el contrario,
un conjunto de reformas profundas que pueden ser dificiles de asimilar
de modo inmediato, pero que son indispensables para construir una
economia més eficiente y con mayores oportunidades de bienestar para
todos. Son reformas que han de asumirse con decisién y coherencia por
la politica econémica, pero que habran de encontrar también un apoyo
firme en la sociedad, que permita vencer las resistencias de los grupos
inmediatamente afectados. Esto requiere un esfuerzo de informacién y
explicacién orientado a conseguir que los ciudadanos puedan comprender
el contenido, el fundamento y los propésitos de las reformas propuestas,
los efectos negativos de numerosas restricciones en un mundo dominado
por la competencia, y los beneficios para el conjunto de la poblacion del
cambio en actitudes, regulaciones e instituciones cuyo mantenimiento es
incompatible con la mejora del bienestar general.

En ningtn ambito se ha acumulado, con seguridad, tanta evidencia
concluyente en favor de las reformas como en el del mercado de trabajo.
Una tasa de paro cercana al 22% de la poblacién activa -y, por lo demas,
nunca inferior al 15% en la etapa de auge-, que no impide que los
salarios monetarios y reales aumenten a ritmos excesivos, generadores
de inflacién, cercenadores de la competitividad, inductores de la
sustitucién de trabajo por capital y, en definitiva, creadores de mas
desempleo, constituye una prueba fehaciente de que nuestro mercado
de trabajo est4d cargado de problemas. Una tradicion reguladora,
heredada del régimen autoritario anterior y correspondiente a una
economia cerrada, protegida de la competencia exterior, se muestra
inadecuada en un sistema democréatico y para una economia sometida a
los retos de la competencia, los avances tecnolégicos y organizativos y
la globalizacién. Un sistema reglamentista inspirado en los deseos de
proteger al trabajador frente al desempleo y la movilidad laboral y de
extender los aumentos salariales sin atender a las condiciones individua-
les de las empresas ha desembocado en un abierto fracaso: el sistema
s6lo parece capaz de ofrecer empleo a una proporcién cada vez menor
de espafioles en edad de trabajar, con salarios mas altos, a costa de
mantener una proporcién creciente de parados en la que se incluyen,
especialmente, jévenes y mujeres; y el nivel creciente de salarios de los
ocupados se ve, en buena medida, erosionado, en su poder de compra
efectivo, por los mayores impuestos, directos e indirectos, necesarios
para atender a los parados con transferencias publicas en un sistema no
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exento de abusos y que desalienta a menudo la bisqueda de empleo. Al
mismo tiempo, todas estas distorsiones se ven agravadas por un sistema
de intermediacién en el mercado de trabajo y de formacién profesional
poco eficiente y escasamente adaptado a las oportunidades de empleo;
un sistema predominantemente centralizado, del que se pretende la
asignacion eficiente de los recursos humanos en una economia que se
basa en la iniciativa privada, la informacién dispersa y las decisiones
descentralizadas de produccién y empleo.

La evidencia disponible es tan clara y tan negativa que los poderes
publicos no deberian demorar més tiempo el impulso conducente a la
reforma del mercadec de trabajo. Es una reforma que la sociedad deberia
apoyar reflexivamente y que los agentes sociales deberian esforzarse en
negociar y conformar, desde la conviccién de que la reduccién de las
reglamentaciones existentes, la flexibilizacién del mercado y el paulatino
desplazamiento del centro de atencién y esfuerzos desde una politica
pasiva de ayuda a los desempleados a una politica activa y eficaz de
estimulo al trabajo, formacién profesional y agilidad en las colocaciones
es el mejor camino para resolver el problema del paro de modo sosteni-
do, como lo muestra la experiencia de los paises socialmente mas
avanzados.

Una politica activa de formacién profesional es, por lo demds, sélo
una pieza del esfuerzo de inversién en capital humano que nuestro pafs
tiene que realizar, en un mundo dominado por el avance tecnoldgico y la
globalizacion, si ha de transformar su actividad productiva de modo que
genere empleo y mejore el bienestar. Ese esfuerzo, que ha de extender-
se, desde luego, a la investigacién, requiere el impulso del Estado, pero
exige también una participacién mayor de las empresas, de modo que se
logre romper la dependencia pasiva respecto de un progreso tecnolégico
casi plenamente importado.

No menos importante es la necesidad de introducir elementos
crecientes de competencia en los mercados de bienes y servicios que no
son objeto de comercio y que se encuentran, por tanto, al abrigo de la
concurrencia exterior -por razones muy variadas, que incluyen las legales
y administrativas-. Desde hace varios afios viene observandose en
nuestro pais un crecimiento sistematicamente mucho mas répido en los
precios de los servicios -que son la representacién bésica de los sectores
no comercializados- que en los precios de los productos industriales
sometidos a la competencia exterior. El fenémeno refleja, en parte, la
inflacién salarial, puesto que los costes del trabajo son, en general, un
componente relativamente muy importante de los costes totales en los
servicios; pero refleja también las restricciones de oferta y las regulacio-
nes de precios en unos sectores con insuficiente competencia y
abundantes reglamentaciones restrictivas.

Se ha venido llamando la atencién sobre el tema, sefialando, sobre
todo, el fuerte sesgo alcista que ese comportamiento dispar de los
precios introduce en la tasa global de inflacién de la economia; mas, aun
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siendo esto verdad, importa sobre todo destacar los graves efectos
negativos que el fenémeno tiene para la competitividad, el empleo y, en
dltimo término, la supervivencia de los sectores de bienes comercializa-
dos, los cuales, sometidos a la competencia exterior, no pueden trasladar
a sus precios los efectos que sobre sus costes tienen los altos precios
pagados en sus compras directas de servicios a los sectores protegidos -
desde las telecomunicaciones a los servicios profesionales-, ni los
mayores costes resultantes, por una via mds indirecta, de los salarios
nominales més altos que tratan de mantener el poder de compra de los
trabajadores ante los precios altos y rapidamente crecientes que aquellos
han de abonar por la amplia gama de servicios protegidos que consumen
directamente. Al mismo tiempo, |la proteccién, las regulaciones, la falta
de competencia, en definitiva, que abriga a esos sectores frena su
crecimiento, su inversién y sus posibilidades de crear empleo, asi como
su desarrollo tecnolégico y su potencial de competencia internacional en
el futuro.

Estamos, en definitiva, ante un tema de gran amplitud y que es de
la mayor importancia para el desarrollo del pais. El impulso de la
competencia no vendra en este caso del exterior; las reformas habran de
provenir del sector publico -que es, por lo demas, responsable de
multiples regulaciones y limitaciones en los sectores de servicios- y
deberian contar con el apoyo de la sociedad ante el cdmulo de resisten-
cias que ofreceran los numerosos grupos de intereses afectados.

Las ineficiencias y rigideces del funcionamiento de los mercados
tienen una relacion compleja, mezcla de causas y efectos, con la es-
tructura y la gestién del sector publico. Por una parte, la influencia
dominante que ha adquirido el sector publico en todas las economias
desarrolladas hace que catla vez sean mayores las demandas de los
agentes sociales para que el Estado cubra toda clase de riesgos y ofrezca
proteccién frente a las adversidades, al tiempo que se sustenta la falsa
idea de que el Estado tiene a su alcance el garantizar los niveles de renta
de todos los ciudadanos, con independencia de cudles sean la actuacidn
e incluso las preferencias de éstos -lo que, desde el punto de vista de la
economia, es simplemente imposible-. Lamezcla, a veces interesada, de
unas y otras demandas tiene unos costes presupuestarios explicitos muy
altos; pero, ademads, los costes implicitos de eficiencia -resultantes de
confundir en unos mismos programas de gasto los elementos de seguro,
prestacién de servicios y sostenimiento de rentas- son también cuanti-
osos y dan lugar a problemas de falta de equidad a menudo tan graves
como los que se intentan resolver. De uno u otro modo, todos los
desajustes que el funcionamiento ineficiente de la economia genera
acaban gravitando sobre las cuentas publicas por la doble via de
mayores gastos y de menores ingresos.

Por otra parte, las regulaciones establecidas para la actuacién del
sector publico y las politicas ejecutadas en ese marco inciden directa-
mente sobre la actuacién econdmica de los agentes privados, contribu-
yendo, en algunos casos, a perpetuar las dreas de ineficiencia de nuestra
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economia a través de las distorsiones que introducen en el sistema de
incentivos, de la provisiéon gratuita de bienes y servicios, cuyo coste se
tiende a ignorar, o a través del sostenimiento discriminatorio e ineficaz
de determinadas actividades productivas.

El examen de los problemas de funcionamiento reciente del sector
publico en Espafia aconseja separar los aspectos de eficiencia, que se
refieren a su contribucién al crecimiento de la renta y la riqueza
nacionales, de los aspectos que atafien a la influencia estabilizadora que
la politica fiscal ejerce sobre las fluctuaciones ciclicas de la economia.

En ambos aspectos, la persistencia de un elevado déficit publico, que
impulsa el crecimiento continuado del volumen de deuda publica y con-
duce, asi, a su realimentacion en un circulo vicioso cada vez mas dificil
de romper, es un problema que, mas alla de las perturbaciones financie-
ras de toda indole que provoca, dificulta enormemente la buena gestién
del sector publico en su conjunto. Por un lado, aunque el equilibrio de las
cuentas publicas no garantiza, por si mismo, un uso eficiente de los
recursos, lo cierto es que la relajacion de la disciplina presupuestaria de
las Administraciones Publicas hace més dificil detectar y corregir las
areas de ineficiencia. De otro lado, la presién de la carga de intereses,
resultante de la persistencia de los déficit en el tiempo, sobre los
recursos publicos disponibles acaba por bloquear la politica fiscal.

La experiencia espafnola reciente, como la de otros muchos paises
industrializados, muestra claramente las consecuencias de una politica
presupuestaria prociclica. En las fases de expansion, cuando los ingresos
fiscales estan creciendo con rapidez, el aumento de los gastos publicos
conduce a un avance o impide una reduccién del componente estructural
del déficit, al tiempo que contribuye a exacerbar las tensiones alcistas y
las distorsiones generadas durante el auge. Cuando, posteriormente, la
etapa de expansiéon se agota y la economia entra en una fase de
debilitamiento de la demanda y la actividad, el comportamiento de
ingresos y gastos impulsa automaticamente un aumento del componente
ciclico del déficit y, por tanto, del déficit total del sector publico. En
estas condiciones, los gobiernos apenas pueden alentar discrecionalmen-
te la economia; y como, al mismo tiempo, el aumento ciclico del déficit
tiende a alimentar el componente permanente de este Ultimo -aunque
sblo sea a través de la carga de intereses resultante de su financiacion-,
las autoridades se ven obligadas a adoptar medidas para reducir el
componente estructural del déficit con efectos contractivos sobre la
demanda y la actividad.

A pesar de estos efectos, es inadecuada cualquier complacencia con
el crecimiento del déficit publico como resultado de los factores ciclicos
cuando aquél alcanza volimenes considerables. La adopcién de decisio-
nes conducentes a su progresiva reduccién a medio plazo es necesaria
si no se quiere trasladar al futuro graves problemas que anularian
cualquier margen de actuacion de la politica fiscal.
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Junto a la influencia perturbadora de la politica fiscal en la estabiliza-
cién coyuntural de la demanda, el anélisis del funcionamiento del sector
publico durante el periodo mas reciente suscita motivos de preocupacién
desde el punto de vista de la eficiencia. El aumento del gasto publico
espafiol, en porcentaje del PIB, a lo largo de los Gltimos quince afios, ha
sido mucho més répido que en el resto de los paises industrializados, que
ampliaron con mayor parsimonia el tamafno del sector ptblico y se han
esforzado por reducirlo posteriormente. Si se toma como referencia el
conjunto de los paises comunitarios, el peso del gasto publico con
respecto al PIB era en Espafia, a mediados de |la década de los setenta,
unos veinte puntos porcentuales menor que en la media de los paises
europeos. A principios de la década actual, esa distancia era ya inferior
a cuatro puntos. No es sorprendente que una expansién tan rapida del
sector publico haya ocasionado importantes problemas de eficiencia en
nuestro pais. :

Los ingresos de las Administraciones Publicas crecieron de forma
igualmente acelerada, pero no llegaron a equilibrar en ningtin momento
la magnitud de los gastos. El aumento sostenido de la presién fiscal se
ha basado preferentemente en la elevacién de los tipos impositivos,
potenciados por los efectos recaudatorios de la inflacion. Las distorsio-
nes que introduce el sistema fiscal en las decisiones de los contribuyen-
tes, y sefaladamente en las de ahorro, inversién y financiacién, siguen
constituyendo una fuente de ineficiencia; la presién fiscal es alta para
quienes pagan, y no ha progresado suficientemente el cumplimiento de
los espafioles con sus obligaciones tributarias. El nivel alcanzado por la
presién fiscal en Espafia haria muy costoso seguir utilizando los
aumentos en la imposicion para reducir el déficit publico; ademas, la
mayor disponibilidad de recursos haria muy dificil que las autoridades se
resistiesen a las demandas para atender nuevas necesidades mediante
aumentos adicionales del gasto, de modo que el reforzamiento de los
impuestos no aseguraria la reduccién del déficit.

Es en el lado de los gastos donde las ganancias potenciales de
eficiencia son mayores y donde deben centrarse las acciones destinadas
a reducir el déficit pudblico. La consideracién de las posibilidades de
actuacion en este terreno requiere distinguir cuatro dreas principales: la
prestacién de servicios, la inversién, las transferencias a familias y, por
altimo, las transferencias a empresas.

En el area de la prestacion de servicios hay que destacar varios
aspectos, estrechamente relacionados entre si, que han acompafiado, en
una medida u otra, al crecimiento del consumo publico: la ampliacion de
los servicios prestados, el aumento del nimero de funcionarios, la
organizacién inadecuada de algunos servicios y los problemas en la
gestion. Algunos de estos temas requieren una revision profunda,
relativa tanto a la justificacion de que ciertos servicios sean prestados en
exclusividad por el sector publico como a los procedimientos, incentivos
y controles de eficiencia de la utilizacién de los recursos humanos y de
la gestién administrativa.
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En el area de la inversién piblica se ha realizado un esfuerzo muy
significativo en los dltimos afios. Sin embargo, un esfuerzo inversor tan
considerable ha tenido costes de eficiencia a corto plazo no desdefiables.
Es en este area del gasto publico donde los criterios de eficiencia han de
imperar sobre cualquier otra consideracion a la hora de seleccionar los
proyectos segln su rentabilidad, determinar el ritmo temporal de su
ejecucion y ponderar su financiacién recurriendo a distintas fuentes.

En las transferencias a familias es preciso distinguir los gastos de
proteccién social, cuya finalidad es cubrir ciertos riesgos (enfermedad,
invalidez, desempleo, vejez, etc.), de aquellos otros que tienen un
objetivo puramente redistributivo y de sostenimiento de rentas, o bien de
apoyo a la formacién de capital fisico (como las ayudas para la adquisi-
cién de viviendas) o humano de las familias. Como ya he sefialado antes,
el desarrollo de una extensa red de proteccién social y de las actividades
redistributivas de las Administraciones Publicas, en los Ultimos quince
afios, ha llevado consigo, no sélo en Espafia sino también en la generali-
dad de los paises europeos, a una confusién perturbadora de estos
diversos aspectos en unos mismos programas de gasto. Esta confusién
ha ocasionado un crecimiento acelerado del peso de las prestaciones
sociales en el gasto publico total y ha generado pérdidas de eficiencia y
problemas de equidad que demandan una definicién més estricta de las
condiciones de elegibilidad y un control més riguroso de su asignacion.

Por dltimo, el drea de gasto publico en la que Espafa esta mas
desalineada con respecto a otros paises europeos es la relativa a las
transferencias a empresas, debido, sobre todo, a las pérdidas de las
empresas publicas. Este es un peso muerto que los presupuestos
espafoles han arrastrado durante décadas, y su alivio requiere una
accion politica urgente, decidida y perseverante. Desde el punto de vista
de la gestién prudente del patrimonio publico que integran estas
empresas, es preciso ponderar cuidadosamente los argumentos que
aconsejan una rapida reduccion de los activos empresariales en manos
del sector publico, con objeto de reducir con igual rapidez el volumen de
deuda publica viva y la carga de intereses que impulsa el déficit, con
aquellos otros argumentos que recomiendan un saneamiento previo de
esos activos empresariales con la finalidad de maximizar su valor de
mercado. Aunque no cabe establecer un criterio general, aplicable a
todos los casos, es necesario resaltar los grandes beneficios que se
obtendrian de una actuacién diligente en este proceso de reestructura-
cién del sector publico, que exoneraria al presupuesto de las servidum-
bres derivadas del apoyo a actividades empresariales que no requieren,
por razones estratégicas o de eficiencia, su gestién publica.

En resumen, el deterioro registrado por el déficit pudblico en los

dltimos afios -resultado, inicialmente, de un aumento de los gastos

estructurales y, mas tarde, del componente ciclico- requiere que se man-
tenga con firmeza la politica de saneamiento que se inicié a mediados del
pasado afio. El hecho de que los factores ciclicos sean, en estos mo-
mentos, los principales impulsores del déficit no debe impedir un
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esfuerzo conducente a una reduccién firme y progresiva del déficit en los
préximos afios. Ese esfuerzo deberd centrarse en el lado de los gastos,
ya que no parecen posibles ni deseables nuevos incrementos en la
presion fiscal; y la actuacién sobre los gastos requerira decisiones que
implican, en muchos casos, reformas importantes de las politicas
instrumentadas a través de los Presupuestos y, en todos, una voluntad
de disciplina, rigor y eficacia.

En la medida que ese esfuerzo de saneamiento de las cuentas
publicas se haga efectivo, resultara menor el peso que ha de soportar la
politica monetaria en la tarea de tratar de mantener la economia por
sendas de estabilidad. Se ha dicho con frecuencia, recientemente, que
la politica monetaria restrictiva, expresada en altos tipos de interés,
desarrollada en los tltimos afios, ha tenido su principal causa en la ténica
expansiva de la politica fiscal; pero, sin ignorar los efectos perturbadores
de esta ultima, la causa principal de esa politica monetaria y de sus
efectos ha estado en la intensa inflacién salarial que nos retrotrae a los
problemas del mercado de trabajo y de otros mercados. También se ha
dicho que, cualquiera que fuera la causa a la que reaccionaba, una
politica monetaria menos restrictiva habria sido preferible; pero, si se
hubiera seguido tal estrategia, la economia espafiola habria entrado
cémodamente en una inflacién de dos digitos y sus problemas serian,
hoy, considerablemente méas graves. En todo caso, es cierto que la
inadecuada combinacién de politica fiscal y politica monetaria, durante
los dltimos afios, ha contribuido a hacer descansar un peso excesivo
sobre la dltima, con consecuencias perturbadoras tanto sobre su
vertiente interior como sobre su vertiente cambiaria.

El Banco de Espafia programé, para 1992, una politica monetaria de
caracter riguroso, orientada a contribuir a la convergencia nominal con
los paises més estables de Europa. Las razones de esta opcién radicaban
en el muy modesto progreso registrado en los tltimos afios en el ambito
de la inflacién, que todavia podia verse alimentada por las fuertes
presiones salariales y por los efectos inmediatos del aumento de los
impuestos indirectos, previsto para el comienzo del afio. Dada la
evolucién desfavorable del déficit publico y del saldo exterior, era preciso
extremar la cautela, sobre todo en los primeros meses del afio, en los
que existian riesgos evidentes de un repunte significativo de la inflacién
que podria haber inducido un empeoramiento de las expectativas sobre
los precios de efectos méas permanentes.

La evolucion de los agregados monetarios en 1992 y en los meses
transcurridos de 1993 ha mostrado una fuerte desaceleracion con
respecto a su ritmo de crecimiento en el periodo anterior. En los Gltimos
meses, su tasa media de expansién se sittia en el entorno del 5%, por
debajo de la banda de crecimiento de referencia para 1992 y en la parte
inferior de la disefiada para 1993. Esta evolucion de la liquidez se
corresponde con la acusada desaceleracién de la demanda y el gasto
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nominales y, por tanto, se ha conseguido mantener una expansion
monetaria que no ha acomodado crecimientos de los precios superiores
a los previstos. Sin embargo, ello no significa que la politica monetaria
no haya tenido que afrontar problemas muy serios a lo largo del tltimo
afo y medio, asociados, especialmente, a los acontecimientos cambia-
rios. En este sentido, hay que tener en cuenta que a comienzos de 1992
se produjo la liberalizacién completa de los movimientos de capital, que
ha aumentado alin més la sensibilidad de nuestros mercados financieros
-y de nuestra economia, en términos generales- a las oscilaciones de los
diferenciales de tipos de interés con otros paises y a las variaciones en
las expectativas sobre el tipo de cambio.

Las fuertes y prolongadas turbulencias que ha experimentado el SME
a partir del mes de septiembre han supuesto un condicionante de la
mayor importancia para las politicas econémicas de los paises incluidos
en el Sistema, entre ellos, Espafia. Las limitaciones, sobradamente cono-
cidas, que impone el compromiso cambiario para el uso de la politica
monetaria de acuerdo con las condiciones econémicas internas, se
intensificaron rdpidamente a consecuencia de la elevada variabilidad de
los flujos internacionales de capitales y de los tipos de cambio, y de la
ampliacién de los diferenciales exigidos por los mercados entre los tipos
de interés de unas y otras monedas del Sistema. A partir de la segunda
mitad de 1992, el endurecimiento monetario, que demandaba el
sostenimiento de la peseta en el SME, fue volviéndose méas contradic-
torio, con una situacién de desaceleracién progresiva de la actividad. En
estas circunstancias, el criterio fundamental en la gestién de la crisis
cambiaria ha sido preservar la vinculacién de la peseta con el SME vy
contribuir, en la medida de lo posible, a la estabilizacién del mecanismo,
intentando, a la vez, reducir en lo posible los efectos negativos de las
distorsiones que, en los mercados monetarios y de capitales, generaba
la incertidumbre cambiaria.

Ni las intervenciones sostenidas, ni el uso de las posibilidades de
deslizamiento de la peseta dentro de las bandas de fluctuacién existentes
en cada momento, ni la elevacién de los tipos de interés a corto plazo
hasta niveles no prohibitivos y creibles ni, en fin, el recurso, en una
situacion de tensién extrema, a medidas excepcionales y transitorias de
penalizacién de la financiacién en pesetas a no residentes via swaps
bastaron para impedir la devaluacién de la peseta, en septiembre y
noviembre, que los mercados habian diagnosticado como necesaria a
consecuencia de la persistente pérdida de competitividad registrada por
nuestros bienes y servicios desde los dltimos afios ochenta. La fase
posterior de fortaleza que vivié la peseta se vio, sin embargo, interrumpi-
da con violencia a mediados del mes de febrero, inmediatamente
después de publicarse las cifras de empleo y paro de la Encuesta de
Poblacién Activa correspondientes al dltimo trimestre de 1992. A partir
de ese momento, y a la vista de la gravedad de las cifras mencionadas,
los mercados apostaron por una fuerte reduccién de los tipos de interés,
que exigirfa, en su opinién, una nueva devaluacién de la peseta; y las
presiones asi generadas sobre nuestra divisa se vieron reforzadas por la
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convocatoria de elecciones generales en el mes de abril, que abrié un
perfodo de notable incertidumbre politica y vino a reforzar la creencia
dominante en los mercados en una pronta y sustancial revisién, a la baja,
de los tipos de interés, acompafiada de una nueva devaluacién. La
devaluacién, finalmente decidida el dia 13 de mayo -acompafada por un
descenso de los tipos de interés que venia a eliminar, aproximadamente,
el retraso de Espaiia respecto de las reducciones operadas por un buen
ndmero de paises comunitarios en los meses anteriores-, tuvo, por tanto,
unas caracterfsticas muy distintas de las dos devaluaciones anteriores.

En el futuro inmediato la economfa espafiola debe proseguir el
camino de convergencia con Europa; para ello es indispensable, una vez
que el desfase de competitividad ha sido corregido por la depreciacién
de la peseta, una politica monetaria de estabilidad, en la doble vertiente
interior y cambiaria, y la disminucién de las tensiones en los mercados
financieros espafioles. Por su parte, la ratificacién del Tratado de
Maastricht por Dinamarca y la suavizacién del tono general de la politica
monetaria en los paises europeos -incluida Alemania- deben ayudar a la
estabilizacion de los mercados cambiarios y, en nuestro caso, favorecer
el ajuste paulatino de los tipos de interés a las condiciones de la
economia espafola. El margen de posible descenso de los tipos de
interés estara condicionado, en todo caso, no sdélo por las condiciones
monetarias exteriores sino también, y de modo decisivo, por el compor-
tamiento de la inflacién interior de costes y precios y por el grado en que
se disefie una politica econémica general de estabilidad, centrada en un
programa de reduccién persistente del déficit publico a medio plazo.

Permitanme dedicar ahora unas palabras al sistema financiero, que
ha de desempefiar un papel crucial en la modernizacién del sector de los
servicios y contribuir a una asignaciéon eficaz de los recursos y al
crecimiento sostenido de nuestra economia.

La politica financiera de los tltimos afios, inspirada en esos proposi-
tos, se ha orientado a promover la adaptacién de nuestro sistema
financiero a un entorno cada vez mas competitivo, impulsado tanto por
factores internos como por la creciente apertura al exterior, de la que
son referencias basicas la liberalizacién completa de los movimientos de
capitales a partir de febrero de 1992, la constitucién del mercado Unico
de servicios financieros de la Comunidad a comienzos de este afio y, en
dltimo término, la eventual integracién de los paises comunitarios en una
Unién Monetaria.

En la linea de facilitar la respuesta a ese reto de liberalizacién vy
competencia se han insertado medidas tales como la supresion definitiva
del coeficiente de inversién, de acuerdo con el caiendario establecido, y
la reduccién del coeficiente de caja hasta el 3%, nivel ya muy préximo
al minimo técnico que han de mantener las entidades de crédito para
atender a sus necesidades regulares de liquidacién y pagos. Estas
medidas han supuesto una mejora considerable de la capacidad
competitiva de las instituciones sujetas a dichos coeficientes y contribui-
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ran a reducir las distorsiones, generadas por motivos fiscales y de
coeficientes, que han inducido efectos perturbadores importantes, en los
dltimos tiempos, sobre la canalizacién de los flujos financieros y
estimulado la deslocalizacién de depésitos.

Estas decisiones, que se suman a otras que, con el mismo propésito,
se han adoptado en los dltimos afios, reportan beneficios sociales
sensibles: los ahorradores ven ampliados los instrumentos para la colo-
cacion de sus recursos y pueden obtener mejores remuneraciones y
condiciones maés ajustadas a sus preferencias; los demandantes de
recursos, por su parte, pueden diversificar sus fuentes de financiacién
y reducir su coste; finalmente, los propios intermediarios financieros
encuentran estimulo para adaptarse gradualmente a un entorno que,
necesariamente, habra de ser mas competitivo y exigente.

Sin embargo, la liberalizacién y el aumento de la competencia
entrafian también algunos riesgos, puesto que conllevan, sin duda, una
tendencia hacia la disminucién de los margenes de los intermediarios en
las operaciones financieras; ademas, este proceso ha venido acompafia-
do por una variabilidad mayor del precio de los activos financieros,
asociado, en parte, a la mayor importancia de los valores en la canaliza-
cion de operaciones financieras; por Gltimo, la supresién de segmentacio-
nes y la relacién més estrecha entre los diferentes mercados nacionales
e internacionales y entre los distintos tipos de instituciones financieras
reducen las barreras a la propagacién de posibles problemas en una
entidad o mercado concretos.

Estos riesgos se hacen mds acusados en uh entorno recesivo como
el que gran parte de las economias industriales esta viviendo. En estas
condiciones, aumentan la morosidad en el crédito y los riesgos de
impago o de fuertes oscilaciones de precios en los mercados de valores;
y el volumen del negocio financiero y los beneficios de las entidades
tienden a contraerse.

Este cuadro de beneficios y costes de la liberalizacién y la globaliza-
cion de la actividad financiera no es, evidentemente, un analisis que
pueda circunscribirse a nuestro pais. La propia naturaleza del fenémeno
implica un &mbito mundial y, de hecho, en otros paises que han recorrido
este camino con anterioridad se han registrado episodios que han
aportado importantes ensefianzas para el resto. Este aprendizaje se ha
incorporado a los esfuerzos internacionales coordinados tanto a través
del BIS como de la Comunidad Europea y el Comité de Gobernadores
para mejorar la supervisién y las reglas para el mantenimiento de la
solvencia y la estabilidad de las instituciones financieras.

Como no podia ser de otra forma, también en nuestro pais se
manifiestan algunos de estos problemas -si bien no con la gravedad con
la que se han presentado en otros paises-. La morosidad creciente
constituye, sin duda, un motivo de preocupacién de las autoridades
encargadas de vigilar la estabilidad del sistema financiero; sin embargo,
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las entidades espafiolas estan sélidamente capitalizadas y el grado de
provisionamiento de los créditos es satisfactorio.

Con todo, la preocupacién por la estabilidad del sistema financiero
ha estado en el primer plano de la regulacion financiera en el pasado
reciente -y, también, en 1992-, De hecho, el Banco de Espafia, en el
ambito que le corresponde, siempre ha tenido presente la necesidad de
alcanzar un equilibrio entre las mejoras en la eficiencia operativa, la
diversidad vy la flexibilidad, por un lado, y la salvaguardia de |la solidez de
las instituciones, por otro. Asi, a lo largo de los ultimos afios se ha
reforzado y perfeccionado la legislacion prudencial, con el resultado de
que las entidades bancarias espafiolas mantienen niveles de solvencia
adecuados. Esta legislacién prudencial se ha extendido gradualmente a
otras instituciones no bancarias y a otros intermediarios -incluyendo
aquéllos no sujetos a la supervisiéon del Banco de Espafa-.

En el ano 1992 se han dado pasos importantes en esta direccién; me
refiero, de modo particular, a la Ley de Recursos Propios y Supervision
en Base Consolidada de las Entidades Financieras y a los reglamentos y
circulares que la desarrollan. Esta Ley incorpora la normativa especifica
de la Comunidad sobre recursos propios y, en un ambito mas general,
parte de los principios de la llamada «Segunda Directiva Bancaria». La
Ley modifica la regulacién espafiola anterior y extiende los principios de
suficiencia de recursos propios y supervisién en base consolidada, que
ya se aplicaban a las entidades de crédito, a la mayor parte de los grupos
de entidades que ejercen actividades de caracter financiero y, en
particular, a los de sociedades y agencias de valores y entidades
aseguradoras.

De esta forma, se ha dotado a las diferentes autoridades superviso-
ras de los mecanismos necesarios para poder ejercer una vigilancia global
de la estabilidad del sistema, reduciendo las habituales dificultades que
se derivan de regulaciones dispersas y no coordinadas para distintos
tipos de intermediarios y actividades financieras. No debe olvidarse, sin
embargo, que por extensa, precisa y coordinada que sea la normativa
prudencial de las entidades financieras, el paso desde un conjunto de
sistemas financieros crecientemente integrados, pero, en ultima
instancia, con particularidades acusadas, a un sistema bancario europeo
plenamente integrado y maduro es un proceso dificil. Su éxito depende-
ré, no sélo de la accién de las autoridades, que deben desarrollar un
entorno regulatorio que fomente la competencia sin menoscabo de la
estabilidad, sino también y sobre todo de las actitudes y las politicas
aplicadas por los agentes afectados por el proceso y, especialmente, de
la gestion desarrollada por los responsables de los intermediarios
financieros.

No deseo agotar su paciencia, sefiores Consejeros. He tratado de
exponer algunas ensefanzas que se desprenden, en mi opinién, del
Informe Anual que presento, hoy, ante ustedes y que hace referencia a
un periodo duro y dificil de la economia mundial, en general, y de la
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economia espaniola, en particular. Es dificil que nuestra economia pueda
superar la recesién actual al margen de un proceso general de recupera-
cién de las economias industriales y, especialmente, de las economia
europeas; por ello, he dedicado una parte considerable de mi interven-
cién a la necesidad de que los paises comunitarios encuentren y definan
un camino que permita atacar los problemas inmediatos, al tiempo que
continda el avance del proyecto de Unién Europea. Es fundamental, sin
embargo, que Espana aborde, al mismo tiempo, un conjunto de reformas
necesarias para que pueda- aprovechar plenamente las oportunidades del
movimiento general de recuperacion, cuando éste se produzca, y para
gue esté en condiciones de asegurar la mejora de su bienestar frente a
los retos que ha de afrontar con una dimensién temporal més dilatada.

El logro y el mantenimiento de la estabilidad constituyen una
condicién basica para que la economia pueda resolver sus problemas; vy
esa es el area central de la actuacién y las responsabilidades del Banco
de Espana. Tal vez el afno préximo, cuando se presente ante el Consejo
el Informe Anual correspondiente, el Banco de Espaia disponga ya de
una Ley de Autonomia acorde con la orientacién general en la que se
mueven, en estos momentos, la gran mayoria de los paises de la
Comunidad. Como he sefialado ya en alguna otra ocasion, laindependen-
cia del Banco Central es deseable, pero no es una panacea. En la medida
en que la politica de tipo de cambio sea decidida por el gobierno aqui y
en los demas paises del area y éstos mantengan sus compromisos
cambiarios en el marco del SME, |la autonomia de la politica monetaria
estard limitada y su esfuerzo por conseguir el objetivo de estabilidad de
los precios puede verse sometido a importantes restricciones. Sefalar
esto no equivale a decir que las cosas debieran ser de otro modo; es
recordar, simplemente, lo obvio. Lo més importante, sin embargo, es
subrayar que una politica monetaria de estabilidad sélo puede tener éxito
si la politica fiscal actia coordinadamente en la misma direccién, el
comportamiento de los costes no plantea problemas graves y persisten-
tes y, en dltimo término, la sociedad hace suyo y apoya el valor de la
estabilidad monetaria en el convencimiento de que sus beneficios a largo
plazo exceden ampliamente de los costes que su logro puede imponer a
corto plazo.

Estoy seguro de que el Banco de Espafia asumird con satisfaccion las
funciones y las responsabilidades que el Parlamento tenga a bien
encomendarle, y que las desarrollard y afrontara con su mejor voluntad,
contando con la profesionalidad y el esfuerzo de todos sus empleados.
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