PERSPECTIVAS DE LA EVOLUCION
ECONOMICA ESPANOLA ANTE
LA INTEGRACION EUROPEA (*)

Enrique FUENTES QUINTANA

1. Quisiera iniciar mi intervencién en estas
X Sesiones de Trabajo de Tesoreria, que organiza
la Caja de Ahorros de Navarra, con el reconoci-
miento publico del mérito que su titulo proclama:
haber logrado alcanzar su primera década, algo
que no es una empresa facil en este pais, y menos
aun si se trata de una convocatoria que ha venido
reconociendo en su enunciacion un propoésito con-
tinuado de trabajo. Sin embargo —y pese a ello—,
es lo cierto que las Sesiones de Trabajo de Teso-
reria han cumplido sus diez primeros afos con una
vitalidad que prueba la nutrida presencia de asis-
tentes en cada convocatoria, su renovada juventud
y el cambio espectacular de escenario que ha de-
mandado su celebracion, y que ha sido capaz de
ofrecer la pujanza empresarial que anima al desa-
rrollo de Navarra.

Estos signos externos, que proclaman la buena
salud de las Sesiones de Trabajo de Tesoreria, no
son ni producto del azar ni consecuencia de una
feliz improvisacion espanola. La Caja de Ahorros
de Navarra creyé oportuno, hace diez anos, crear
un foro en el que se intercambiaran anualmente
opiniones, valoraciones y diagnésticos sobre los
problemas de nuestro sistema financiero y que sir-
viera de lugar de encuentro para quienes viven dia-
riamente los problemas de Tesoreria de las distin-
tas entidades. Ese proyecto se ha servido por la
Caja de Ahorros de Navarra con la diligencia y la
hospitalidad propia de los hombres de esta tierra.
Se ha hecho, ademas, buscando traer en cada afio
los problemas y expositores capaces de suscitar
la atencion de los asistentes —con la obvia excep-
cion de mi persona— y animar un dialogo estimu-
lante y clarificador. Y se ha dejado testimonio escri-
to de estas sesiones anuales en la coleccion de
Suplementos sobre el Sistema Financiero que edita
PAPELES DE Economia EspaNoOLA. Esta ejecutoria
anual, servida con la continuidad que exige la crea-
cion y el respeto de una costumbre, es la que jus-
tifica que este X aniversario se cumpla con la envi-

diable normalidad de un proyecto que disfruta de
buena salud.

La oferta afortunada del proyecto de estas Se-
siones de Trabajo ha contado, ademas, con una
demanda fiel de quienes ejercian su trabajo profe-
sional en los servicios de Tesoreria de las distintas
entidades. Es ésta una actividad profesional que
yo he visto nacer en los anos distantes en los que
la definicion de una nueva politica monetaria del
pais ensayaba la creacion de los mercados de di-
nero, por cuyo nacimiento y suerte apostaba tan
poco la vieja guardia de nuestros grandes financie-
ros. Hoy, la presencia de los responsables de los
servicios de Tesoreria, venciendo el escepticismo
del pasado, se ha convertido en indispensable en
las distintas instituciones econdmicas del pais. Ha
sido, y es, ademas, ésta una presencia joven, en
la que es grato reconocer cada afno caras jovenes
también, pero no nuevas para mi porque son, en
muchos casos, caras conocidas de antiguos alum-
nos de los anos no muy distantes de la ensenanza
universitaria.

Se dice que un mercado esta consolidado si las
dos fuerzas que lo integran consisten en una oferta
flexible, inspirada por la innovacion y el suministro
puntual de su producto, y una demanda que res-
palde con la fidelidad de su asistencia la utilidad
de ese producto. Pues bien, yo creo que las Sesio-
nes de Tesoreria cuentan con esa oferta diligente
e innovadora que nos ofrece la Caja de Ahorros de
Navarra y con la demanda solvente de quienes
desempenfan los servicios de Tesoreria, que han
acudido, una vez mas, como en afos anteriores,
a Pamplona para realizarla. Yo espero que este
foro de las Sesiones de Tesoreria siga cumpliendo
con su convocatoria anual en los decisivos anos
noventa, que les van a dar mucha animacién y van
a traer no pocos problemas econémicos y financie-
ros a Espana. Entre tanto esos afos llegan, permi-
taseme felicitarles a todos —al empresario oferente
de las Sesiones de Trabajo, la Caja de Ahorros de
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Navarra, y a los demandantes de los departamen-
tos de Tesoreria— por su X cumpleanos y agrade-
cerles la oportunidad que me dan, con su invita-
cion, de vivirlo en su compania.

2. Dicho esto, siento afirmado algo fundamen-
tal que deseaba manifestar en este acto. Pero mi
afecto y reconocimiento a los organizadores de las
Sesiones de Trabajo y mi estima personal de los
asistentes me obligaban, y me obligan, a pronun-
ciar algunas palabras mas que las de justificada
felicitacion y agradecimiento. Unas palabras que
comprometan mi opinion sobre un problema que
a todos nos importa y que va a dominar.nuestra
vida en los proximos afios tanto, al menos, como
la ha dominado en los pasados: la posicion y valo-
racion actuales de la situacion econdmica espano-
la frente a la integracién europea, con las formas
cambiantes que esa integracion de Europa esta
adoptando a través de los procesos de unién eco-
ndémica y monetaria.

Las posiciones y valoraciones personales que
trato de exponer no pretenden ser mejores que las
de cada uno de ustedes, y por eso se las transmitiré
con el deseo de que estimulen sus respuestas y
sus criticas para lograr, en el didlogo con el audi-
torio, mi mejor conocimiento personal. Personal,
afirmo, porque estoy seguro de que esa oferta
de ideas propias y la demanda que les solicito de
ideas ajenas me sera favorable y ganaré en lo que
los economistas llamamos «relacion real de inter-
cambio». Un favor que, anticipadamente, reconoz-
co y agradezco como una importante ventaja per-
sonal.

3. Cualquier intento de valorar la situacion eco-
nomica espanola frente a la integracion europea y
al proceso de la unién econémica y monetaria re-
clama de quien lo realiza la division de su discurso
en tres partes bien diferenciadas:

1.2 Saber lo que queremos; esto es, identificar
los objetivos o fines que perseguimos con la com-
prometida participacion espafiola en el proceso de
integracion en la CE.

2.2 Conocer donde estamos respecto de esos
objetivos o fines que tratamos de alcanzar con
nuestra integracion en las Comunidades Europeas.

3.2 Discutir la conveniencia de orientar el rumbo
de la economia espafola para ajustar mejor su
marcha hacia el objetivo de la integracion europea.

Estas seran las tres partes que dividiran la con-
ferencia que me propongo desarrollar contando
con el valioso activo de la paciente atencion de
quienes me escuchais. Tres partes a las que ana-

diré una consideracion final sobre las perspectivas
que presenta el incierto 1992.

4. Si algo debe estar claro para entender la
l6gica a que ha de responder la actividad economi-
ca espanola es su referencia permanente a nuestra
integracion politica y econémica en la Europa co-
munitaria. Un objetivo politico fundamental se al-
canzo, de iure, al ingresar Espafa en la CE, y se
consolidd después con la firma del Acta Unica Eu-
ropea, con nuestro ingreso en el mecanismo de
cambios del Sistema Monetario Europeo y con
nuestra participacion activa en el proceso de union
econémica y monetaria de Europa. Ese activo
constituye, sin duda, el gran logro de la politica
econdmica de los anos ochenta.

Ahora bien, la fidelidad a ese objetivo politico
exige que, economicamente, Espafa sea, de facto,
un pais europeo. Ninglin proceso de integracion
econdémica es un fin en si mismo. Es un medio para
conseguir mayores niveles de produccién y bienes-
tar. Es decir, en el caso de la integracion europea,
alcanzar el nivel medio de produccion y bienestar
de los paises comunitarios. Una aspiracion econo-
mica que esta por lograr. Las cifras disponibles
nos dicen que el PIB por habitante de Espafa en
1990 se situaba en el 76,7 por 100 del PIB medio
comunitario. La diferencia econémica con Europa,
de 24 puntos porcentuales, atribuye a nuestro
acercamiento a esos niveles de produccion y bie-
nestar europeos, y a la reduccion de esas diferen-
cias, el caracter de objetivo primordial de la politica
econdmica espanola frente a la integracion euro-
pea. Ese objetivo coincide, justamente, con el ob-
jetivo proclamado por el gobierno, y en torno al
cual existe un amplio consenso en la sociedad es-
panola.

Afirmar el objetivo del acercamiento a Europa
supone revelar lo que queremos. Pero la importan-
cia de ese objetivo reclama conocer con mas pre-
cision su contenido y sus exigencias para respetar-
las. Ante todo, el acercamiento a la produccion y
bienestar de Europa no es, por desgracia, una tarea
instantanea. El Ministro de Economia y Hacienda
ha precisado, recientemente, que el acercamiento
debe alcanzarse «en el horizonte temporal mas
inmediato posible». Ese horizonte temporal del
acercamiento puede calcularse con distintas hipo-
tesis, pero, cualesquiera que sean las bases de ese
célculo, obligan a pensar en un plazo dilatado, que
va mas alla de esta década, para su consecucion.
Los espaioles debemos conocer que, cuando nos
enfrentamos a esta tarea histérica de integrarnos
en Europa, hay que concederle el respeto de su
dimension temporal indiscutible, lo que obliga a
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prestar a su realizacion un esfuerzo continuado y
perseverante. La conciencia social de esa dimen-
sion del acercamiento constituye una condicion
inexcusable para lograrlo.

El objetivo del acercamiento tiene, ademas de
su dimensién temporal considerable, un contenido
complejo que se expresa por el término fundamen-
tal de convergencia. No hay acercamiento posible
a Europa sin converger con la estrategia de la po-
litica econdmica practicada por los paises de la
CE, y si no se consigue la adaptacion de los com-
portamientos de los agentes economicos y socia-
les a los de los paises comunitarios. Ser europeos
es una aspiracion que debe manifestarse en un
comportamiento convergente con los paises de la
CE. Esa estrategia convergente de la politica eco-
nomica se ha definido por un largo proceso de
busqueda, durante los afos ochenta, por parte de
los paises europeos, de la que deberia ser, al fin,
la estrategia comunitaria para lograr el desarrollo
econdémico deseado. Una estrategia que esta inte-
grada por cuatro condiciones, convertidas en con-
vicciones para todos los paises de la CE:

1.2 Afirmar la oportunidad de un mercado tnico
hacia el que se debe caminar por un proceso con-
tinuo y progresivo que permita ganar las ventajas
que le concede la teoria de la integracion econo-
mica.

2.2 Negar la alternativa de la inflacion como me-
dio para el desarrollo econdmico europeo. La infla-
cion no solo es injusta en sus consecuencias, es,
sobre todo, ineficiente para lograr otros objetivos
de la politica econdmica. La inflacion distorsiona
la asignacion eficiente de los recursos econdmicos,
impidiendo que los mercados funcionen adecua-
damente. Obliga a practicar politicas de stop and
go con costes crecidos para el desarrollo continua-
do de una economia. La experiencia vivida por los
paises europeos ha originado un consenso contra
la inflacion, en el convencimiento de que cualquier
paso hacia ésta tendra que desandarse, indefecti-
blemente, en el futuro. El aforismo «dime cémo va
tu inflacién y te diré como va tu economia» cons-
tituye una premisa vital para la convergencia eu-
ropea.

3.2 La estabilidad del tipo de cambio y la certe-
za de su evolucion debe fundamentar un comercio
exterior creciente, base de un desarrollo econdmi-
co europeo continuado. Esa conviccion es la que
ha inspirado el funcionamiento del Sistema Mone-
tario Europeo (SME) y la que se trata de lograr,
definitivamente, con la union monetaria.

4.2 Elsistema econdmico se debe fundamentar
en la economia de mercado, con intervenciones

publicas que corrijan sus fallos probados en la
asignacion de recursos, en la distribucion de la
renta y en la estabilizacién de la economia.

A partir de esas cuatro convicciones, se define
el papel de las politicas econémicas que los paises
de la CE han venido aplicando desde mediados de
los afos ochenta, y que constan de tres compo-
nentes fundamentales que, traducidos al caso de
Espafa, se recogen en el esquema 1 que les he
repartido.

El objetivo del acercamiento queda, asi, definido
como un objetivo ambicioso por su dimension tem-
poral y como un objetivo exigente por los deberes
de convergencia que supone su consecucion, y
que relata el contenido del esquema 1.

No entender lo que hacemos es, con frecuencia,
como advirtiera hace muchos afios el gran sociolo-
go aleman Max Weber, el gran defecto del compor-
tamiento en las sociedades de nuestro tiempo. Nin-
guna sociedad podra prosperar y desarrollarse si
ignora con su conducta lo que dice querer. Por lo
mismo, el primer deber con el que hemos de cum-
plir los espafoles, si queremos nuestra integracion
en Europa, es el de coherencia que supone cono-
cer y asumir las obligaciones de acercamiento y
convergencia con los paises comunitarios. Decir
si a la integracion con Europa y negar, con la po-
litica de cada ejercicio o con nuestro comporta-
miento diario en los grupos sociales y econémicos
de los que formamos parte, ese objetivo constitui-
ria la mas grave y costosa de las decisiones de
nuestra sociedad en estos anos decisivos que son
los de la década de los noventa.

5. Saber lo que queremos es un dato funda-
mental para guiar el comportamiento de la politica
economica y de los agentes de la economia. Pero
conocer donde estamos, en términos de ese obje-
tivo, es una condicidon de importancia decisiva para
orientar esa marcha de la sociedad espanola hacia
la Europa comunitaria. ¢ En qué medida la situacion
actual de la economia espafola converge con la
de los paises centrales de la CE?

Con el fin de disponer de bases objetivas que
nos permitan juzgar la posicion actual de la econo-
mia espafola en el proceso de integracion euro-
pea, es preciso utilizar los bien conocidos indica-
dores de divergencia, propuestos, y periédicamen-
te elaborados, por la Direccion General de Asuntos
Econdmicos y Financieros de la Comisién de las
Comunidades Europeas, y que se han actualizado,
incluyendo los que no son sino prondsticos proba-
bles para 1991, en el cuadro nim. 1 que les he
repartido. Un cuadro que traje a la consideracion
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ESQUEMA NUM. 1
POLITICA ECONOMICA DE CONVERGENCIA DE LA CE

Compromiso de estabilidad cambiaria dentro del SME como requisito de la integracién econémica y como
instrumento de disciplina financiera. El tipo de cambio de la peseta debera mantenerse firme por los compromisos
con el SME y por los efectos negativos de la devaluacion monetaria sobre la inflacion. Son los menores costes
y precios internos los que deben mejorar nuestra competitividad, y no las devaluaciones competitivas de los
tipos de cambio (desinflacion competitiva como objetivo).

Aplicacién disciplinada de una politica de demanda que garantice la convergencia hacia la prioritaria estabilidad
de la economia y al desempefio de su papel por todos y cada uno de los instrumentos de politica economica:

A) Politica monetaria, acorde €on los compromisos cambiarios de la unidad monetaria y la reduccion de la
inflacién, con la convergencia de sus tasas de crecimiento anual con las de los paises centrales delaCE.
B) Politica presupuestaria dirigida a colaborar con la politica monetaria en el tratamiento de la inflacion,

mediante una consolidacién del gasto publico, el dominio y reduccién del déficit publico, la financiacion
ortodoxa del déficit (en cuanto éste exista) y la adopcién de aquellas decisiones que aumenten el ahorro
publico sin perjudicar, al mismo tiempo, al ahorro privado.

C) Moderacién en el crecimiento de las rentas (salarios, intereses, margenes de beneficio) siguiendo las
pautas marcadas por la productividad y la competencia en los distintos mercados. Una moderacion que
puede concretarse o0 no en una politica pactada de rentas.

3. Adopcién de un conjunto de reformas estructurales dirigidas:

A) A la desregulacién, liberalizacion y fomento de la competencia en los mercados de bienes, servicios y

movimientos de capital.

B) Reformas en los mercados de factores productivos (mercados de trabajo y mercados de capital) para

aumentar su eficiencia y flexibilidad.

C) Reformas en el doble frente de un gasto publico mejor administrado y de una imposicion mas eficiente,
mas simple y mas justa que tenga en cuenta y afronte la competitividad fiscal que pueda crearse en el

ambito comunitario.

de las Sesiones de Trabajo de Tesoreria en mi in-
tervencion del pasado afo y que, debidamente ac-
tualizado, pretendo presenfarles de nuevo este
ano. No puede sorprender esta reiteracion, porque
los valores econdémicos que ese cuadro refleja
constituyen el mejor testimonio —el testimonio
permanente— de nuestro comportamiento relativo
en la trabajosa tarea de ser europeos. Como es
bien sabido, esos indicadores de divergencia atien-
den, inicialmente, a seis conceptos: 1) gasto o de-
manda nacional; 2) oferta aproximada por el PIB;
3) desempleo; 4) equilibrio interno valorado por la
inflacion, apreciada bien por el IPC o por el deflac-
tor implicito del PIB; 5) equilibrio/desequilibrio ex-
terior valorado por el saldo de la balanza de pagos
por cuenta corriente, y 6) déficit publico definido
segun la Contabilidad Nacional (capacidad/necesi-
dad de financiacion). Esos seis conceptos basicos
se amplian, en los analisis de la CE, con otros dos
a los que se ha concedido creciente importancia:
7) coste laboral unitario; esto es, los costes labora-
les de producir una unidad de producto, que vienen
dados por el cociente entre salarios monetarios
por persona ocupada y la productividad aparente
del trabajo; y 8) el indicador que nos describe los
procesos de ahorro y de inversion totales. A estos
ocho indicadores, el cuadro de los indicadores de
divergencia afade los tipos de interés, para ofrecer
los nueve indicadores que en €l se recogen para
el periodo 1985-1991. Me gusta afirmar que ese

cuadro de las nueve posibles divergencias consti-
tuye la prueba del 9 a la que permanentemente
debe estar sometida una economia nacional para
comprobar su vocacién europea, muchas veces
invocada, pero que sélo esas cifras permiten con-
trastar. La referencia de esos nueve indicadores la
constituyen Espana, de una parte, y de otra, los
que el cuadro denomina paises centrales, compa-
racion que es la que nos importa, toda vez que son
esos paises los que constituyen el nicleo duro que
ha protagonizado hasta hoy la marcha del proceso
de integracion de la CE. Nucleo reducido de pai-
ses, pues de él forman parte so6lo dos de las gran-
des economias de la CE —Alemania y Francia—y
las economias de aquellos paises que, como los
del Benelux y Dinamarca, han logrado comporta-
mientos semejantes.

¢ Qué mensajes fundamentales transmiten las ci-
fras de los indicadores espafioles de divergencia?
Cuatro, al menos, son los mas destacados:

1.° Ladistincién de dos etapas bien diferencia-
das en el proceso de recuperacion econémica que
va de 1985 a 1991: la primera se inicia en 1985y
finaliza en los comienzos de 1989, la segunda es
la que comienza en 1989 y llega hasta el momento
actual.

2.° La primera de esas etapas constituye un
claro ejemplo de los efectos econdmicos consegui-
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CUADRO NUM. 1
INDICADORES BASICOS DE DIVERGENCIA ENTRE ESPANA Y CE
(Paises centrales)

Tasas de variacion sobre afio anterior 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991(1)

1. Gastonacional

Paises centrales ............cccooovvvivnnnini. 2,8 2,7 2,2 3,0 3,0 3,6 2,2
Espafna 2,9 6,1 8,1 71 7,8 4.6 3.3
Divergencia espafiola 0,1 3,4 5,9 4.1 4,8 1,0 1.1
2. Producto Interior Bruto
Paises centrales .............ccccccoeevevvveenn. 2,1 2,3 1,7 3,6 3,6 3,4 2,0
Espafa 1,9 3.5 5,6 52 4,8 3,7 2.7
Divergencia espafola ........................... -0,2 1,2 3,9 1,6 1,2 0,3 0,7
3. Desempleo (porcentaje poblacion activa)
Paises centrales ..o i 9,2 8,7 8,7 8,5 8,0 7,4 7,5
Espana 21,6 21,2 20,5 19,5 17,3 16,3 15,9
Divergencia espafiola ...........ccccccocu..... 12,4 12,5 11,8 11,0 9,3 8,9 8,4
4. Inflacion
4A. Precios consumo (IPC)
Paises centrales ............cccccoe..... 4,0 1,3 1,9 2,0 3,2 3,0 3,6
Espafa .....ccccoeeveennnnn. 8,8 8,8 5,2 4,8 6,6 6,7 6,0
Divergencia espafola .................. 4,8 7,5 3.3 2,8 3,4 3,7 2,4
4B. Deflactor implicito PIB
Paises centrales .............cccccco.... 41 3,7 2,3 2,4 3,0 3.5 3,7
Espana .......ccccoeeeeenn. 8,5 10,9 5,9 5,7 7,0 7,3 6,8
Divergencia espanola 4.4 7,2 3,6 3.3 4,0 3,8 3,1
5. Desequilibrio exterior:
Balanza por c/c (porcentaje PIB)
Paises centrales 0,9 1,6 1,4 1,9 2,0 1,4 -0,4
ESPARR: o cmpmmsmsmsmmmsmsanis 1,7 1,6 0,1 -1,1 -3,0 -3,4 -3,0
Divergencia espafiola .................. 0,8 0,0 -1,3 -3,0 -5,2 —4.9 -2,6
6. Déficit publico (porcentaje PIB)
Paises centrales -3,0 -2,6 -2,6 -2,9 -2,0 -2,8 -3,6
ESpana ......cccccooeiiiiiiiieeeee -6,9 -6,0 -3,2 -3,2 -2,7(% —4,0(% -3,5
Divergencia espafola .........c.cccceeareerense =3:9 -3,4 -0,6 -0,3 -0,7 =12 0,1
7. Coste laboral unitario
Paises centrales ...........ccccccoeveveeennnen. 3,0 2.5 23 0,9 1,4 38 3,2
ESPaNa. .cussmmsmmsssssnsssavins 5.5 8,4 5,9 3,8 5,3 6,7 6,8
Divergencia espanola 2,5 5,9 3,6 29 3,9 3,4 3,6
8. Tiposdeinterés:
8A. Acortoplazo
Paises centrales ......................... 7,6 6,6 6,6 6,3 7.8 9,2 8,5
ESpania, « s 12,2 11,7 15,8 11,7 15,0 15,2 13,0
Divergencia espanola 4,6 5.1 9,2 54 7,2 6,0 4,5
8B. Alargoplazo
Paises centrales ............ccc......... 9,2 7,5 8,0 7,8 8,1 9,4 8,7
Espana ......ccccoceeuvennnne. 13,4 11,4 12,8 11,7 13,8 14,5 12,5
Divergencia espafola .................. 4.2 3,9 4.8 3,9 57 51 3,8
9. Inversiony ahorro (porcentaje PIB):
9A. Formacion bruta capital
Paises centrales ...........ccccocou...... 19,2 19,3 19,4 20,0 20,4 211 21,0
Espana .....ccccccceeevenene. 18,9 20,0 21,5 23,7 25,3 25,7 25,5
Divergencia espafola -0,3 0,7 2,1 3,7 4,9 4,6 4,5
9B. Ahorro Nacional Bruto
Paises centrales ......................... 20,1 20,9 20,8 21,9 22,4 22,5 20,6
Espana ......cccocevieviiiiiiiicie 20,6 21,6 21,6 22,6 22,1 22,2 21,8
Divergencia espafiola .................. 0,5 0,7 0,7 0,7 -0,3 -0,3 1,2

(1) Avance (octubre 1991).
(") El déficit de las AA.PP. de 1989 y 1990 se habria situado en el 3,5 y 3,6 por 100 del PIB si se hubiera tenido en cuenta el calendario de
devoluciones del IRPF.
Fuente: Espana: Contabilidad Nacional (INE). Paises centrales CE: Anexo Estadistico. European Economy, nim. 46, diciembre 1990.
Paises centrales: Alemania, Francia, Holanda, Bélgica y Dinamarca.
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dos por lo que los franceses denominan desinfla-
cion competitiva. La tasa de inflacion de la econo-
mia espanola apreciada por los precios de consu-
mo cae, en efecto, desde el 8,8 por 100 de 1985-86
hasta el 4,8 por 100 de 1988. Esa caida de la infla-
cion permitié ganar mayor competitividad a las ex-
portaciones, situando la balanza de pagos en una
posicion confortable, pese a la liberalizacion de los
intercambios derivada del proceso de integracion
en la Comunidad. Por otra parte, la desaceleracion
del proceso inflacionista se tradujo en la disponibi-
lidad de una capacidad de compra fortalecida de
la demanda interna, que impulsé el crecimiento de
la produccion (a tasas del orden del 5 por 100,
perdidas desde los anos sesenta) y elevo las cifras
de empleo (con la creacion de 1.466.400 nuevos
empleos), que se tradujeron con sordina sobre las
tasas de desempleo, dada la configuracion peculiar
de nuestra piramide de poblacion, con una burbuja
en las edades de 18-26 anos dificil de ocupar; por
otra parte, sobre esas crecidas tasas de desem-
pleo ha influido también la organizacién vy rigidez
peculiares de nuestros mercados de trabajo. Todo
ello convertiria a las tasas de desempleo en el in-
dicador menos lucido de esta etapa. El intenso
desarrollo de la produccioén creé las condiciones
para una mejora del déficit publico, gracias al au-
mento de los ingresos por impuestos y a una timida
politica de consolidacion del gasto publico. Com-
portamientos, en conjunto, favorables para la con-
vergencia con la CE, pero insuficientes para lograr
el objetivo, alcanzable en esta etapa, de haber eli-
minado el déficit publico.

También evolucionaron aceptablemente en este
periodo los costes laborales unitarios, que alcan-
zan su menor tasa de expansion en 1988, y los
tipos de interés, que, pese a su elevado nivel, acu-
sarian una estabilidad y un ligero descenso en la
fase 1985-1989. Ese ambiente econdémico favora-
ble cred las condiciones necesarias para la recupe-
racion de las inversiones, que acusaron ritmos ex-
traordinarios de crecimiento, llevando su participa-
cion en el PIB del 19,9 por 100 en 1985 hasta el
23,7 por 100 en 1988, ganandose en el conjunto
de esos anos tres puntos en el acercamiento al
PIB medio de los paises de la CE. En suma, y como
ha afirmado el Fondo Monetario Internacional para
referirse a los logros de esta etapa: «Espafa em-
prendié el camino de una senda de convergencia,
haciendo rapidos progresos hacia el objetivo de
alcanzar a los paises europeos mas avanzados
economicamente».

3.° Lasegunda etapa se inicia, hacia el final de
1988 y los comienzos de 1989, con dos caracteris-
ticas heredadas de la etapa anterior: el intenso cre-

cimiento del gasto nacional y la acentuacion de
sus diferencias con el registrado en los paises cen-
trales de la CE. El gasto nacional se habia dejado
ir durante varios afios, amenazando las posibilida-
des de continuar un desarrollo econémico conse-
guido en condiciones de estabilidad. Desbocado
el gasto nacional en 1989, fue preciso adoptar me-
didas de urgencia para frenar su crecimiento ace-
lerado y sus perceptibles diferencias con los paises
centrales de la CE. La tardanza en la aplicacion de
esas medidas de ajuste del gasto nacional, y su
peculiar composicion, explican dos hechos de sin-
gular importancia: sus efectos limitados sobre los
equilibrios de la economia y el coste derivado de
su aplicacion.

La inflacion —impulsada por un crecimiento ex-
cesivo del gasto nacional— da un salto de dos
puntos porcentuales de 1988 a 1989 en los precios
de consumo, situandose en un nivel del 6 por 100,
de cuyo entorno no descenderia en 1990 y 1991.
Si la inflacion se aprecia por el deflactor implicito
en el PIB, se ratifica el mismo comportamiento:
salto de casi dos puntos porcentuales en 1989. La
inflacion se colocaba asi en un nivel diferencial de
2/3 puntos porcentuales con los paises centrales
de la CE. El segundo desequilibrio que se agudiza-
ra sera el del sector exterior, medido por la balanza
de pagos por cuenta corriente, cuyo saldo adverso
se elevara también en dos puntos porcentuales en
1989, situandose en peligrosos niveles totales (3/
3,5 puntos del PIB). Mientras tanto, el comporta-
miento del déficit publico y el crecimiento del coste
laboral unitario y de los tipos de interés presenta-
ban unas perspectivas negativas que traducian la
politica econdmica practicada para doblegar la in-
tensa marcha del abandonado gasto nacional es-
panol. En efecto, el déficit publico (correctamente
computado) aumenta en los afos 1989 y 1990,
mientras las estimaciones oficiales para el déficit
previsto en 1991 se han elevado al 4,4 por 100 del
PIB, un nivel que aumenta el registrado en el pasa-
do. El comportamiento del coste laborai unitario se
asocia a la mayor inflacién y salta tres puntos por-
centuales de 1989 a 1991, sosteniendo unos dife-
renciales elevados con respecto a los paises cen-
trales, signo inequivoco y preocupante de nuestra
pérdida de competitividad y de la segmentacion
del mercado de trabajo que acusa la comparacion
del coste laboral unitario con las elevadas cifras
de desempleo. Respondiendo a la tonica alcista
de los precios, los tipos de interés saltaran también
en 1989, manteniendo su liderazgo sobre los tipos
de interés europeos. La caida de los tipos de inte-
rés en los paises centrales en 1991 ha permitido
un descenso de los espafoles en ese ejercicio,
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pero sosteniendo sus niveles, incomparablemente
mas elevados que los de los tipos de interés euro-
peos. Cerrando el cuadro del comportamiento de
la economia espafnola en esta fase, los procesos
interiores de ahorro e inversién aumentaban sus
desequilibrios, pues mientras la inversion se eleva-
ba hasta mas de la cuarta parte del PIB, el ahorro
nacional se estancaba, o incluso descendia ligera-
mente.

En definitiva, pues, la economia espafola, en
esta segunda etapa que va de 1989 a 1991, mani-
festaba una preocupante divergencia con las eco-
nomias centrales de la CE y la pérdida del dinamis-
mo que la caracterizé en la fase anterior (1985-
1989).

4.° Esadoble experiencia de laeconomia espa-
Aola mostraria con claridad que la convergencia
de sus comportamientos es condicion indispensa-
ble del acercamiento a los niveles medios de pro-
duccion y bienestar de los paises europeos. La
tasa de crecimiento del PIB experimentaria en esta
segunda fase (1989-1991) signos inequivocos de
debilidad, dificultando asi el acercamiento de la
economia espanola a las de los paises centrales
de la CE.

6. Evaluar la politica econdmica aplicada en
Espafa, y su convergencia con la estrategia defini-
da por la CE, para discutir la conveniencia de ajus-
tar su rumbo, necesita partir del cuadro general
integrado por las distintas medidas que forman
parte de la estrategia europea de referencia. Ese
cuadro general lo forman los tres grupos de medi-
das diferentes que se recogen en el esquema 1.

¢, Cémo ha aplicado la politica econdémica espa-
nola la estrategia integrada por el conjunto de me-
didas que se contienen en el esquema 1? Una res-
puesta anticipada a su detenido repaso tendria que
destacar dos claras deficiencias:

1.2 La soledad de la politica monetaria en el
frente de la estabilidad, que proclama la ausencia
escandalosa de la politica presupuestaria y la falta
de colaboracion del comportamiento de las rentas,
cuyo crecimiento ha presionado costes y precios
al alza.

2.2 La limitacion y la tardanza en la adopcion
delas medidas integrantes de la politica de oferta.

Esas ausencias y limitaciones son las que han
afectado a la insatisfactoria convergencia de la
economia espanola con la de los paises centrales
de la CE, y las que dificultan nuestro acercamiento
a los niveles de produccion y bienestar de esos
paises.

Tratemos de precisar esas deficiencias y ausen-
cias de la politica economica espafola para evaluar
ésta y juzgar la necesidad de su rectificacion.

La estrategia de la politica economica aplicada
por los paises centrales de la CE ha partido de la
conviccién de la influencia negativa de la variabili-
dad del tipo de cambio sobre el proceso economi-
co real de una economia, al cual afecta a través
del clima de incertidumbre, que dana tanto a las
decisiones de produccién como a la formacion de
expectativas estables, de las que depende la suer-
te de las decisiones de inversion. Es esa conviccion
la que fundamenta el compromiso de estabilidad
cambiaria, dentro del SME, para lograr la integra-
cion econémica y para afirmar la estabilidad finan-
ciera en el marco de la unién econdmica y mone-
taria (UEM). La politica econdmica espafnola deci-
di6 jugar esa carta de la estabilidad y fortaleza del
tipo de cambio de la peseta para acelerar el proce-
so de convergencia con los paises centrales de la
CE. Esa decision se adoptd con la entrada de la
peseta en el mecanismo de cambios del SME, en
junio de 1989. El ingreso en este mecanismo de
cambios concretaba un compromiso de estabili-
dad cambiaria y forzaba la marcha del proceso de
convergencia hacia la politica econémica practica-
da por los paises centrales de la CE, base indispen-
sable para asegurar el éxito de la integracion de
Espana en las Comunidades. La decision de que
la peseta ingresara en el mecanismo de cambios
del SME sancionaba, asi, la indisponibilidad de las
variaciones del tipo de cambio nominal como me-
dio de afrontar y corregir situaciones de inestabili-
dad exterior, convirtiéndose en un cambio funda-
mental en los instrumentos utilizables por la politica
economica. La politica monetaria, la fiscal y la de
rentas cobraban, por este motivo, un relieve singu-
lar para conseguir la obligada convergencia con
los indicadores de los paises centrales de la CE.

Era de esperar, por tanto, que la decision del
ingreso en el SME se interpretara como la necesi-
dad de aplicar unas politicas de demanda riguro-
sas con una combinacion adecuada de medidas
monetarias, fiscales y de rentas, coherentes con
los compromisos cambiarios que habiamos asumi-
do. De esta manera, la aceptacion de la premisa
de la estabilidad del tipo de cambio (punto 1 del
esquema 1) obligaba a la actuacion con medidas
eficientes sobre el gasto o la demanda que garan-
tizasen la rapida entrada de la economia espafola
en una zona de mayor estabilidad de precios, faci-
litando asi nuestra integracion en la economia co-
munitaria.

Frente a ese caracter riguroso y disciplinado que
hubiera sido necesario imponer al comportamiento
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del gasto nacional, aplicando las distintas medidas
integrantes de una politica de convergencia de la
inflaciéon, lo que realmente sucedio fue que esa
politica de convergencia espanola padecié un pe-
ligroso desequilibrio, haciendo descansar sobre la
politica monetaria el peso del ajuste necesario. La
soledad de la politica monetaria en la convergencia
hacia tasas menores de gasto nacional y precios
mas estables la ratifican los elevados tipos de inte-
rés de que precisoé la accion estabilizadora y que
habian de crear tensiones alcistas sobre los tipos
de cambio que obligaron, en los ejercicios de 1990
y 1991, a la practica de intervenciones para ajustar
los cambios a los margenes de fluctuacion consen-
tidos por el SME. Se producia asi el llamado fené-
meno de la paradoja de los tipos de interés, en
cuya virtud el pais con mayor tasa de inflacion y
con mayores problemas de convergencia se con-
vertia en el de moneda mas fuerte, e incluso ame-
nazaba con expulsar del SME a paises con menor
inflacion, dificultando la posibilidad de que estos
paises practicaran descensos en los tipos de inte-
rés para ayudar a sus conveniencias internas en
orden a la recuperacion de sus economias. Esa
paradoja de los tipos de interés, que imponia el
sacrificio de un menor desarrollo a los paises mas
estables, al no contar con la libertad de reducir sus
tipos de interés por el temor de sus consecuencias
sobre el tipo de cambio, constituia una denuncia
a la conducta de aquellos paises que, con proble-
mas de convergencia, trataban de utilizar la politica
monetaria como instrumento principal —si no ex-
clusivo—, retrasando o abandonando la aplicacion
de la politica presupuestaria o de la moderacion
necesaria en el crecimiento de las rentas.

La opcidén espafola por la aplicacion unilateral
de la politica monetaria imponia, asi, un coste ex-
terno a los paises con mas estabilidad, con inde-
pendencia de los propios costes internos, que se
han manifestado en el hecho de que las reduccio-
nes del gasto nacional, al servicio de una mayor
estabilidad, han afectado desigualmente a los
componentes del gasto y, con ello, a la eficiencia
en la administracion de los recursos de la econo-
mia. Las inversiones, mas sensibles a las variacio-
nes del tipo de interés, han sido las primeras en
registrar la opcién estabilizadora monopolizada por
la restriccién monetaria. Por otro lado, las elevacio-
nes de los tipos de interés han impuesto aprecia-
ciones inevitables en los tipos de cambio nomina-
les, que —ademas de los costes externos para la
politica econémica de otros paises— supondrian
un coste interno, al deteriorar la competitividad de
nuestras exportaciones y al afectar negativamente
al desarrollo de las inversiones.

La desigualdad con la que la politica monetaria
tradujo sus consecuencias sobre los componentes
del gasto nacional ha ocasionado que hayan sido
la inversion y las exportaciones las que han sufrido
el peso del ajuste para reducir los desequilibrios
de la economia. Los costes de eficienciaimpuestos
por esta actuacion de la politica monetaria sobre
los componentes del gasto nacional son los evi-
dentes de desplazar el ajuste sobre las inversiones,
que determinan el crecimiento del empleo y el di-
namismo técnico de una economia, y sobre las
exportaciones, agudizando el déficit de la balanza
de pagos. Es ésta una conclusién que ha mostrado
las consecuencias ultimas del abandono, por parte
de la politica presupuestaria y de la moderacion
de rentas, de sus deberes en la necesaria reduc-
cién del gasto interno. A falta de estas politicas, ni
el consumo privado ni el gasto publico han ajusta-
do sus ritmos de crecimiento a la disciplina nece-
saria para la reduccién del gasto nacional.

Esa accion unilateral de la politica monetaria, al
faltarle la compafia indispensable de la politica
presupuestaria y el comportamiento disciplinado
de las rentas, no solo ha sido costosa, sino también
insuficiente. Las tres tendencias mas preocupantes
del comportamiento de la economia esparola son
hoy las que apuntan a la conducta arraigada de la
Hacienda Publica en el crecimiento del gasto publi-
co y en la persistencia del déficit publico; al creci-
miento de los costes laborales unitarios, con el
mantenimiento de un diferencial elevado y crecien-
te con los paises centrales de la CE, y a la persis-
tencia de la inflacion, situada en niveles que no ha
logrado reducir la restriccion monetaria aplicada
en los ultimos anos.

La opcion estabilizadora de la politica economi-
ca espanola, con el abandono de las medidas de
politica presupuestaria, no es mas que una conse-
cuencia de las costumbres que han dominado y
dominan el comportamiento de la Hacienda Publi-
ca de la democracia espafnola. Con frecuencia, ese
comportamiento se considera corregible, y se pro-
meten cambios futuros que, hasta el presente, no
se han registrado. Es cierto que los desequilibrios
econdémicos de nuestra Hacienda Publica estan si-
tuados en niveles comparados proximos a los de
los paises centrales de la CE, que parecen invitar
a una accion que se juzga viable en puros términos
cuantitativos. Pero esa contemplacion olvida la raiz
profunda que esos desequilibrios tienen en el com-
portamiento de nuestra sociedad, en la conducta
de nuestros politicos y en la configuracién de nues-
tras instituciones presupuestarias. Doblegar el gas-
to publico, reducir el déficit, mejorar la imposicion,
constituyen reformas indispensables para que se
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pueda aplicar la politica presupuestaria a la hora
de estabilizar la economia. Si no se puede contar
con ella, los tipos de interés estaran situados a
niveles incomparablemente mas elevados que en
los paises centrales, y se seguiran de esos tipos
de interés las consecuencias negativas que de
ellos se derivan: se resentira el crecimiento de las
inversiones, que seran las paganas de la politica
de estabilidad monetaria; se elevaran los tipos de
cambio de la peseta, con perjuicio de las exporta-
ciones, y aumentara el coste financiero de la deu-
da, con perjuicio de la financiacion de las infraes-
tructuras e inversiones en capital humano del con-
junto de las administraciones publicas.

La reforma del comportamiento de la Hacienda
Publica es, pues, indispensable en todos y cada
uno de los puntos que impiden su servicio a la
politica econdmica de estabilidad y convergencia
con los paises centrales de la CE. La consolidacion
presupuestaria debe iniciarse por el control del
gasto publico y continuar por la eliminacién de los
defectos con los que la imposicién se distribuye
(con un ataque frontal y persistente al fraude fiscal,
ajustes en laimposicion directa, para ganar eficien-
cia, y apoyo mayor de la recaudacion en la impo-
sicion sobre el gasto). Reducir el nivel del déficit
publico debera ser parte central de este cambio
de comportamiento, consolidando el Presupuesto
y descentralizando responsabilidad fiscal hacia las
haciendas territoriales. Pero todas esas reformas
del comportamiento de la Hacienda Publica espa-
nola seran imposibles si no se reforman las institu-
ciones presupuestarias. Unas reformas, todas
ellas, que resultaran necesarias para contar con la
politica presupuestaria que hoy requiere el pais en
orden a su acercamiento y convergencia con los
paises de la CE.

Esta politica presupuestaria nos la va a exigir la
participacion en el proceso de union monetaria eu-
ropea, ya que las reglas del Tratado de la Union
Econdmica y Monetaria impondran una disciplina
presupuestaria a partir de la segunda fase, que se
iniciara el 1 de enero de 1994. Los problemas que
plantea la Hacienda Publica espanola de cara a la
unién monetaria reclaman una atencién diligente
hacia un conjunto de reformas: no financiacion del
déficit publico por el Banco de Espanfa, ni directa
ni indirectamente (regla hoy no cumplida); separa-
cion total del Banco de Espana del Tesoro, lo que
debe permitir un manejo éptimo por este ultimo de
la deuda publica; principio de responsabilidad fis-
cal (no bail out), en virtud del cual ningun Tesoro
podra salvar su situacion de insolvencia acudiendo
a otros paises; ademas del conjunto de normas
dirigidas a limitar los déficit publicos «excesivos»,

normas aun pendientes de concrecion y aproba-
cion, pero que parece que incluiran el cumplimiento
de dos condiciones: establecimiento de un limite
a la relacién deuda publica/PIB, comprometiendo
un descenso si la relacién supera un valor determi-
nado —se ha manejado el 60 por 100, por ejem-
plo—, limite que no plantearia a Espafa ningun
problema dada nuestra ratio actual —43 por 100—,
y fijacion del importe anual del déficit, establecien-
do un tope al déficit publico respecto del PIB en
torno al 2-3 por 100, criterio alcanzable por la Ha-
cienda Publica espafola, pero que requiere una
firme voluntad politica.

De modo que la necesidad de una reforma en el
comportamiento de la Hacienda Publica democra-
tica debe basarse en su contribucion al acerca-
miento de nuestra economia a la de los paises
comunitarios y en su necesaria convergencia para
lograr ese acercamiento. Esa reforma, que es im-
perativa para contar con una politica presupuesta-
ria que colabore con la politica monetaria y el com-
portamiento de las rentas, debe permitir cumplir
con las reglas —hoy en proceso de definicion—
del Tratado de la Unién Econémica y Monetaria.

La importancia decisiva de esta grave ausencia
de la politica presupuestaria y del comportamiento
de las rentas en la convergencia hacia una mayor
estabilidad de precios, no deberia hacer olvidar
otro defecto de la politica econémica espafola: la
limitacion y la tardanza en la adopcion de las llama-
das «politicas de oferta» o de reforma estructural
(que se consignan en el esquema 1).

El conjunto de estas politicas ha sido inventaria-
do, recientemente, por el Ministro de Economia y
Hacienda, anunciando las lineas de actuacién en
las que pretende concentrarse en el futuro la poli-
tica econdmica del gobierno. Seria injusto ignorar
las reformas que ya se han incorporado a nuestro
sistema economico en anos pasados: la reforma
del sistema de contratos del mercado de trabajo,
las realizadas en el sistema financiero y, sobre
todo, las que ha supuesto la integracion de Espafa
en la CE, con la liberalizacion exterior y la adopcién
de las directivas comunitarias.

Es lo cierto, sin embargo, que, pese a esas de-
cisiones, muchas reformas estructurales que tratan
de llevar a cabo las llamadas «politicas de oferta»
eran —y aun son— reformas pendientes en Es-
pana.

A la cabeza de éstas figuran las reconversiones
industriales que se emprendieron en la década cri-
tica, y cuyas limitaciones se estan comprobando
diariamente en los afios noventa, sin haberse con-
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cretado suficientemente su contenido en la actua-
lidad.

La liberalizacion exterior, favorecida por el cum-
plimiento del Tratado de Adhesion a la CE, cuenta
también con algunos flecos pendientes —elimina-
cion de las restricciones cuantitativas frente a los
paises del GATT y los denominados paises de co-
mercio de Estado— que se han reconocido, y para
los cuales se ha prometido una inmediata revision.

El gran compromiso, reciente y laudable, del go-
bierno es la anticipacion en un afio de las medidas
de liberalizacion de los movimientos de capital. Ha-
bra que esperar al cumplimiento de ese plazo, a
finales de 1992, para comprobar el contenido de
esas disposiciones liberalizadoras. Con todo, de-
ben ser bien venidas por sus positivos efectos so-
bre la vida econémica espanola.

La liberalizacién interna, con el fin de activar la
competencia en los mercados de bienes y servi-
cios, constituye un nucleo duro de las politicas de
oferta, y para ellos se han prometido, una vez mas,
la llegada de méas competencia, promesa presidida
por una gran inconcrecion que seria conveniente
eliminar. .

Mas precisas son las reformas prometidas para
ganar flexibilidad en el mercado de trabajo, que
responden a cuatro criterios: reduccion significati-
va en las modalidades de contratacion (salvando
el contrato temporal de fomento del empleo); poda
de la compleja y anticuada relacion de ordenanzas
laborales; variacion de los sistemas de proteccion
al desempleo, y reforma —reiteradamente anun-
ciada y siempre aplazada— de los sistemas de
formacion profesional. Con todo ello, y a pesar de
esas reformas, seguiran vigentes las diferencias
entre la situacion laboral de los trabajadores con
contrato ilimitado y la de quienes se hallan en situa-
ciones de contratacién temporal, division que seg-
menta el mercado de trabajo. Una segmentacion
gue —como afirmaba el Informe de la OCDE sobre
Espana de 1990— se deberia reformar con valen-
tia, por laimpopularidad de las decisiones necesa-
rias.

No deberian olvidarse las reformas pendientes
en el campo del sector publico, que forman parte
—y parte importante— de ese componente de los
cambios estructurales. Esa politica exige, en pri-
mer término, ganar eficiencia en los programas de
gasto publico que presentan problemas importan-
tes (conseguir el control del gasto publico que per-
mita reducir el elevado porcentaje de los gastos
comprometidos; mejorar el presupuesto de gastos
fiscales; lograr una utilizacion eficaz de los recur-
sos asignados a la inversion publica, con la aplica-
cion rigurosa de las técnicas coste-beneficio y cos-

te-eficacia; realizar controles de auditoria, y revalo-
rizar el Presupuesto como elemento de disciplina
del gasto publico; utilizar la provisién publica sin
produccion publica directa en areas como la sani-
dad y la educacioén; en la misma direccion cabe
incluir la profundizacién de la politica de privatiza-
ciones de empresas publicas, frente del déficit pu-
blico y aumento del gasto publico a plazo medio).
En segundo lugar, de esas reformas estructurales
forman parte los cambios pendientes en la imposi-
cion (en orden a conseguir mayor eficiencia y neu-
tralidad de los impuestos, y su simplificacion, y
a afrontar la competitividad de la imposicion eu-
ropea).

El que muchas de esas reformas necesarias, a
las que nos hemos referido, constituyan reformas
prometidas revela, al menos, la existencia de un
hecho: la tardanza en su adopcion; lo que, unido
a sus limitaciones, ha danado el ritmo de con-
vergencia de Espafia con los paises centrales de
la CE.

7. La experiencia vivida por la economia espa-
fola en los afios de recuperaciéon econémica que
van de 1985 a 1991 deja un sedimento de ensefian-
zas valiosas que no tenemos derecho a ignorar,
porque esa ignorancia la pagariamos al coste in-
aceptable de nuestra divergencia con la Europa
comunitaria y con la pérdida de la oportunidad his-
térica que significa la politica de integracion eu-
ropea por la que Espana ha apostado y en la que
tanto se juega.

El dltimo Informe Anual de la Comision de las
Comunidades Europeas 1990-1991 ha vuelto a in-
sistir, en un tono conminatorio no exento de cierto
dramatismo, en las recomendaciones para desa-
rrollar el potencial econémico de la Comunidad, y
en la necesidad de avanzar en el proceso de con-
vergencia para afrontar con éxito la integracion y
el proceso de unién econdmica y monetaria. Escu-
char esas recomendaciones equivale, en Espafa,
a atender a las ensefianzas de nuestra experiencia
y llenar la agenda con los deberes de la politica
economica que deberia aplicarse. Desearia traer a
la atencién de los asistentes a estas Sesiones de
Trabajo de Tesoreria esas recomendaciones de la
Comision, en la esperanza de que encuentren au-
diencia en nuestra sociedad para conseguir esa
convergencia econdémica con los paises de la CE
en la que nos jugamos nuestro destino. Tres son
esas recomendaciones de la Comision de las Co-
munidades Europeas:

1.2 Afirmar el potencial de crecimiento y crea-
cion de empleos que reside en el mercado interior
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europeo. El deterioro de las perspectivas de creci-
miento a corto plazo de la CE no altera la valoracion
positiva de la economia comunitaria. Si se aplican
las politicas econémicas adecuadas, la confianza
se restablecera y la actividad irversora recobrara
su dinamismo, llevando a una nueva creacion de
puestos de trabajo. No es al margen de los deberes
de convergencia de las economias de la Comuni-
dad donde se encuentra el secreto del acerca-
miento a los mayores niveles de produccion y
bienestar. El mercado interior europeo constituye
el punto de apoyo para impulsar el desarrollo eco-
nomico de los paises de Europa.

2.2 El primer mandamiento de la politica econo-
mica de desarrollo, que puede lograrse con la inte-
gracion europea, reside en el mantenimiento de un
clima de estabilidad monetaria, condicién inexcu-
sable para el crecimiento econémico.

Ese clima de indispensable estabilidad requiere
la aplicacién de una politica estricia y general de
demanda. Es en ese frente en el que las recomen-
daciones de la Comision y la propia experiencia
espanola apuntan a los defectos que deben corre-
girse.

En primer lugar, a los que presenta la politica
presupuestaria para acompanar a la politica mone-
taria y reducir sus costes, y para ayudar al aumento
del ahorro total de la economia que reduzca sus
desequilibrios con la inversion. Consolidar los gas-
tos presupuestarios nominales, disminuyendo su
participacion en el PIB, y reducir el déficit publico
constituyen las dos asignaturas pendientes de
nuestra Hacienda Publica. La caida en los ritmos
de crecimiento del PIB ha hecho mas dificiles, pero
no menos importantes, estos dos deberes, porque
ese menor dinamismo de la economia se ha tradu-
cido en ingresos menores por impuestos y en ma-
yores gastos publicos, ensanchando el déficit pu-
blico. Tanto la Comision de las Comunidades, aho-
ra, como el Informe del Fondo Monetario Interna-
cional, antes, han recomendado que ese deterioro
ciclico que pesa sobre la Hacienda Publica no se
refleje en el saldo presupuestario, como ha suce-
dido.

Por otra parte, la politica monetaria debera ten-
der a la reduccion de la inflacion de los precios
internos y al mantenimiento de los tipos de cambio.
En ausencia de un mayor apoyo de la politica pre-
supuestaria, y a menos que las presiones inflacio-
nistas remitan claramente, la politica monetaria no
podra relajarse en modo alguno, porque debe ga-
rantizar, a toda costa, la reduccién de las tasas de
inflacion.

Moderar el crecimiento de las rentas (salarios,
intereses, tipos de beneficio) constituye una politi-
ca de aplicacién indispensable, reclamada por la
consecucion del crecimiento en condiciones de es-
tabilidad. Este crecimiento mas pausado de las
rentas debe perseguirse no sé6lo moderando sus
exigencias de crecimiento, sino también con medi-
das de reforma estructural que actuen sobre los
mercados de trabajo, sobre los mercados financie-
ros y reforzando la competencia en los mercados
de bienes y servicios para impedir la aplicacion de
margenes de beneficio excesivos, tales como los
que hoy se registran en ei sector de bienes no
comercializables (no sometidos a la ccmpetencia
exterior).

3.2 Esa politica de demanda, estricta y general,
debe ser complementada con las politicas de refor-
ma estructural o politicas de oferta, que demandan
la realizacion del mercado interior europeo median-
te una acrecida competencia y la practica de refor-
mas que mejoren la competitividad y, con ella, la
eficiencia de los distintos mercados internos de
bienes, de servicios, de trabajo y financieros, y que
reclaman también las reformas del sector publico
en la eficiencia de su gasto y en el reparto de la
imposicion.

8. (Hasta qué punto la politica econdémica pro-
gramada para 1992 recoge esas recomendaciones
de la Comision de las Comunidades Europeas, que
tan bien reflejan las ensefianzas que se desprenden
de la experiencia espafnola en los afios pasados, y
a las que me he referido, detenidamente, en mi
exposicion?

Para contestar a esta dificil y comprometida pre-
gunta es necesario conocer los resultados a los
que desea llevar la politica econdmica a nuestra
economia en 1992. El cuadro nim. 2 nos dice cua-
les son los objetivos y comportamientos previstos
para la economia espafiola en el proximo ano, y
los que se supone que se habran alcanzado en
1991, segun las valoraciones oficiales. Varias son
las consecuencias que se desprenden de esas pre-
dicciones contenidas en el cuadro nium. 2, conver-
tidas en objetivos oficiales para la economia espa-
nola en 1992:

1.2 La tasa de crecimiento nominal del gasto
nacional se situa en el 9 por 100 (la misma que en
1991). Ese objetivo muestra ya el abandono de la
convergencia de nuestro gasto nacional con el pro-
gramado para las economias centrales de la CE
(que fijaran como objetivo en este ejercicio el 6 por
100). Es ésta una pérdida importante y significativa.
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2.2 El objetivo de la tasa real de desarrollo del
PIB en 1992 seria de 3,2 por 100, lo que obliga a
contener la inflacion, medida por el deflactor del
PIB, en 5,5 por 100, tarea dificil teniendo en cuenta
la inercia inflacionista heredada de 1991 (en torno
al 6 por 100) y, sobre todo, los aumentos de la
imposicion indirecta que incorpora la Ley de Presu-
puestos: elevacion en un punto del tipo general del
IVA, aumento de siete pesetas/litro en gasolinas y
gasoleos de automocion y 10 por 100 de aumento
en el impuesto sobre las labores del tabaco. Esas
elevaciones en laimposicion sobre el gasto aumen-
taran las expectativas inflacionistas en el comienzo
del afio y dificultaran la consecucion del objetivo
del crecimiento de precios.

3.2 Esas dificultades planteadas por la politica
impositiva a la estabilidad no seran las Unicas pro-
venientes de la politica presupuestaria de 1992. Y
ello debido a las previsiones normativas sorpren-
dentes que el Presupuesto de 1992 establece para
los aumentos del gasto y déficit publicos. Correc-
tamente computados, los aumentos del gasto pu-
blico en 1992 no son los confesados en el Presu-
puesto, sino los que se siguen de una comparacion
correcta de los gastos publicos totales, que ascien-
den no al 14,4 por 100, sino al 15,1 por 100, tras
homogeneizar las cifras de 1991 y 1992; esto es:
15,1 por 100 de aumento del gasto publico frente
al 9 por 100 de aumento previsto del gasto nacio-
nal. La presion del sector publico, que estas cifras
manifiestan, sobre el gasto nacional es clara y nie-
ga cualquier pretension de contar en 1992 —como
se habia prometido y era coherente— con un pre-
supuesto restrictivo y con una politica presupues-
taria que contribuyera a la estabilidad de la econo-
mia. Valorada desde el Presupuesto de 1992, hay
que confesar que la politica presupuestaria no se
ajusta a las recomendaciones de la Comisién de
las Comunidades ni a las ensefanzas de nuestra
experiencia; en 1992, no facilitara las tareas de la
politica monetaria. Por otra parte, ese aumento de
gastos de 1992 se concentra, exclusivamente, en
gastos corrientes: los gastos de politica social, que
explican el 51 por 100 del aumento del gasto; el
28,7 por 100 en los gastos de deuda publica; las
transferencias a comunidades auténomas, del 11,6
por 100, y la participacion de las Comunidades
Europeas, que asciende a 6,3 por 100. Sumando
esas partidas, obtenemos un total del 97 por 100
del aumento del gasto publico, lo que supone una
reestructuracion decidida a favor de los gastos co-
rrientes y en contra de los gastos de inversion.
Gastos, estos ultimos, precisos para el desarrollo
de la economia, y cuya participacion cae de mane-
ra significativa. Los gastos de infraestructura seran

CUADRO NUM. 2
PROYECCIONES MACROECONOMICAS
(Cifras oficiales)

1991 (p) 1992 (p)

PIBy agregados (Incremento % real)

Consumo privado nacional ....................... 29 3,1
[®16]a1:11 (51 To¥] 018 ]| olo SMENE——— 4,0 3,5
Formacion bruta de capital fijo ................. 3,4 5,0

Inversion en construccion ...................... 7,0 5,0

Inversion en bienes de equipo .............. -2,0 5,0
Demanda nacional de Stocks .................... 3,3 3,6
Exportacion de bienes y servicios .... 7,2 7,8
Importacion de bienes y servicios ... 8,6 8,0
Producto Interior Bruto .........c.ccccccvveeiine 2,7 3,3
PIB (miles de millones de pesetas co-

HENTES) .eiiiiiiieiieeece e 54.944 59.883

PIB (miles de millones de pesetas 1986) .. 40.066 41.374

Preciosy costes (Incremento %)

Deflactor del PIB .......cccoeiiiiiieiiiieciee. 6,8 55
Deflactor consumo privado nacional ........ 5,8 53
Remuneracién media por asalariado ........ 7,8 6,0
CLU del total de la economia ................... Bl 4,3
Mercado de trabajo
Empleo total (miles de personas) .............. 12.667 12.870
Incremento en miles 88 203
Incremento en porcentaje .........cccceeeunnn. 0,7 1,6
Desempleo (miles de personas) ................ 2.383 2.331
Incremento en miles ................ ... =58 =52
Incremento en porcentaje . e 2,4 2,2
Tasa desempleo ......cccceeeeeeieeieeieiiee, 15,8 15,3
Sector exterior
Saldo Comercial (FOB-CIF) (miles de millo-
nes de pesetas) ............. -3.815
En porcentaje del PIB —6,4
Saldo exterior por c/c (miles de millones de
pesetas) (1) «ooeeveeeeieeeeeeeeeeceee e —-1.454 -1.596
En porcentaje del PIB ........ccccccvvevienenne. 2,6 2,7
Administraciones publicas
Necesidad de financiacion de las AA.PP.
(Porcentaje PIB) .....ccceeveeuveieieieieeee -3,5 -3,1
Déficit de caja del Estado (miles de millo-
nes de pesetas) ......oooeeeveeeeiiieceiieeieea, -1.270 977
En porcentaje del PIB .........cccccoveiennns -2,3 -1,6

(1) En términos de C.N. (necesidad de financiacion frente al resto del
mundo)
(p) Prevision.

Fuente: Informe Econémico y Financiero.
Proyecto Presupuestos Generales del Estado. Afio 1992.

utilizados, una vez mas, en 1992 para cuadrar el
Presupuesto.

El déficit publico tampoco mejorara en 1992. Se
ha abandonado la politica tendente a su elimina-
cion en 1993, y su cuantia en 1992 se ha cifrado
en 3,1 por 100 del PIB, valor dificilmente alcanzable
no solo por el acostumbrado crecimiento de los
gastos publicos por encima de los niveles presu-
puestados, sino por la descentralizacion del déficit
que proviene del creciente endeudamiento de las
haciendas autondémicas.
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4.2 El crecimiento de los salarios en 1992 de-
sempenfara un importante papel para lograr los ob-
jetivos del crecimiento de la produccion real y de
la ocupacién, y para la recuperacion radical que
se ha supuesto que afectara a la tasa de inversion
de la economia. La prediccion del objetivo del au-
mento salarial se sitia —segun las cifras del cuadro
numero 2— en el 6 por 100, que es el que se
supone compatible con los aumentos de precios
y los objetivos deseabies de desarrollo y de em-
pleo, pero cuya realizacién no cuenta con suficien-
tes garantias, dadas las inercias que dominan el
crecimiento de los salarios (8 por 100), la firme
oposicion manifestada por las centrales sindicales
y el fracaso del pacto de competitividad. Si el cre-
cimiento de los salarios mantuviera su inercia de
1991, creciendo a tasas similares en 1992, dismi-
nuirian los aumentos previstos en la demanda y
produccion en términos reales, elevandose la in-
flacion por encima del objetivo del 5,5 por 100
del IPC.

5.2 La recuperacion prevista para la inversion
en bienes de equipo se sitia en el objetivo del 5
por 100, pretensién ambiciosa a la vista de la situa-
cion actual de las expectativas empresariales, del
deterioro de los margenes de explotacion de las
empresas en 1991 y del futuro de los tipos de inte-
rés y el crecimiento salarial.

6.2 Elaho 1992 no contara con una politica pre-
supuestaria que ayude a la politica monetaria a
conseguir los comprometidos equilibrios de la eco-
nomia. El signo de la politica presupuestaria es
expansivo por el crecimiento del gasto publico, por
las expectativas de inflacion abiertas por la politica
impositiva y por el estancamiento del déficit publi-
co. Tampoco se dispondra de una politica de ren-
tas, cuyo comportamiento suscita de cara al afo
proximo preocupaciones fundadas, en particular
sobre el ritmo de crecimiento de los salarios. Ca-
rente de estas alternativas, la politica econémica
garante de los equilibrios de la economia sera, una
vez mas, la imprescindible politica monetaria, que
va a tener dificultades e incertidumbres con las que
antes no contaba, en una especie de «mas dificil
todavia» que la espera en 1992. Esas dificultades
e incertidumbres de la politica monetaria se hallan
en un conjunto de posibles perturbaciones finan-
cieras que afectaran a la relacion entre objetivos
monetarios y la variacion del gasto nominal y el

PIB. Esas perturbaciones financieras se iniciaran
desde el comienzo del ano con la liberalizacion
prometida de los movimientos de capitales, que
afectara a los activos exteriores en manos del pu-
blico y a los posibles aumentos de financiacion
recibidos del exterior, perturbacién conocida a la
que acompanaran otras previsibles a lo largo del
ejercicio (efectos de la regularizacion fiscal, marcha
del desarrollo de los fondos de inversion, por ejem-
plo). A esas perturbaciones conocidas y esperadas
deben anadirse las perturbaciones no previstas,
que la politica monetaria debera interpretar y a las
que habra de responder con sus decisiones. Por
este motivo, la politica monetaria de 1992 no lo va
a tener facil, porque va a continuar estando sola
en un mundo que le han complicado —como siem-
pre, pero quiza mas que nunca— la politica presu-
puestaria y el comportamiento a que apuntan las
rentas en 1992.

9. Contemplada, desde mi perspectiva perso-
nal, la politica programada para 1992, no presenta
unos resultados alentadores. Nada desearia tanto
como la rectificacion de esos rasgos que alcanzo
a ver en el incierto y complejo 1992. Pero confieso
que no lo he conseguido, a pesar de haberlo inten-
tado. Otros ojos distintos de los mios quizas alcan-
cen a ver un afio 1992 mas brillante, menos incierto
y menos comprometido. Me gustaria que asi fuera,
y que las perspectivas que he presentado tuvieran
que rectificarse por una marcha distinta de los
acontecimientos.

Sin embargo, no lo creo. Lo que creo es lo que
he expuesto, que bien sé que puede no ser un
mensaje agradable ni popular, pero es el que trans-
miten las premisas de la politica econdmica y los
comportamientos de los agentes econdmicos con
los que contamos. Si a ellos se atiende, nada resul-
taria tan conveniente como completar la politica
econdémica con la que contamos para lograr esa
convergencia europea que tanto necesitamos. A
evaluar y exponer esas actuaciones necesarias de
la politica econdmica se han dirigido mis palabras.

NOTA

() Texto integro de la conferencia pronunciada por el profe-
sor Fuentes Quintana, el dia 15 de noviembre de 1991, en las
X Sesiones de Trabajo de Tesoreria celebradas en Pamplona.
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