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El entorno internacional durante el ano 1992 ha
presentado una evolucion desfavorable. Asi, en vez
de la esperada recuperacion de la economia ame-
ricana, se ha constatado un debilitamiento de su
actividad con unas tasas de crecimiento en torno
al 1,5 por 100, lo que, unido a la desaceleracion
en el resto de los principales paises industrializa-
dos, ha motivado un escaso dinamismo de la acti-
vidad economica y del comercio mundial.

Merece una mencion obligada la crisis monetaria
del otono de 1992. Las tensiones vividas en los
mercados financieros durante el mes de septiem-
bre tuvieron su origen en una grave crisis institucio-
nal en la Comunidad Europea. Sin olvidar las pro-
fundas divergencias entre las economias comuni-
tarias, los acontecimientos que han convulsionado
el Sistema Monetario Europeo se han gestado a
partir del resultado negativo en el referéndum da-
nés para la ratificacion del Tratado de Maastricht,
que ha actuado como detonante de la crisis.

Con la mirada puesta en el referéndum francés
de septiembre, los acontecimientos fueron precipi-
tandose a partir de la segunda mitad de julio, con
la decision del Bundesbank de elevar su tasa de
descuento, lo que provoco ligeros retoques al alza
de los tipos de intervencion de la mayoria de los
paises europeos.

La fortaleza del marco se vio acentuada con la
creciente debilidad del délar desde principios de
agosto, lo que se fue intensificando conforme
transcurria el mes. En esta situacion, la cotizacion
de la moneda norteamericana marcé sucesivos mi-
nimos histoéricos frente al marco. La apreciacion
del marco, que se convirtio en moneda refugio fren-
te al dolar, asi como la filtracién del documento
oficioso del Bundesbank, acentuaron las tensiones
en el Sistema Monetario Europeo, siendo la libra
esterlina y la lira italiana las monedas mas afecta-
das, las cuales arrastraron en su caida a la peseta.

Tras la devaluacion de la lira italiana en un 7 por
100, el recrudecimiento de las tensiones provoco
el abandono de la libra y la lira del mecanismo de

cambios del sistema Monetario Europeo y la pos-
terior devaluacion de la peseta en un 5 por 100
(que mas tarde fue seguida por otra del 6 por 100,
asi como por ia devaluacion del escudo portu-
gués); la especulacion se extendio, entre otras mo-
nedas, hacia el franco francés, que, gracias al apo-
yo del Banco Central Aleman, pudo hacer frente
durante aquellas agitadas semanas a la presion
sufrida.

Con referencia a la evolucién de los mercados
bursatiles, ésta se ha visto, l6gicamente, influida
por el contexto descrito en cuanto a tipos de inte-
rés y tensiones cambiarias. La subida de los tipos
alemanes a mediados de julio impulsé una baja
generalizada en los mercados europeos, que estu-
vo acompanada, también, de un descenso en la
Bolsa de Nueva York. Con algunos altibajos en
esta Bolsa y en la de Tokio, a partir de agosto
retornd la generalizada ténica bajista.

En nuestro pais, las devaluaciones y las medidas
tomadas por el Banco de Espafa para frenar la
especulacion contra la peseta sembraron la inquie-
tud y la falta de credibilidad en nuestra economia,
provocando la salida masiva de la inversion extran-
jera, mientras el indice de la Bolsa caia por debajo
de la barrera psicolégica del 200.

En cuanto al mercado de deuda publica, no salié
mejor parado. El clima de nerviosismo imperante
se incremento al conocerse el anuncio de Moody’s
de revisar a la baja la calificacion de la deuda del
gobierno espanol. El mercado secundario conocio
caidas de tipos, especialmente en el largo plazo,
en torno al 20 por 100. El diferencial de rentabilidad
en los bonos esparnoles a diez afios, con respecto
a los alemanes, paso a ser de seis puntos, cuando
unos meses antes tal diferencial se situaba en nive-
les incluso inferiores a los tres puntos.

Esta es, en sintesis, la situacion vivida en el oto-
no-invierno de 1992. Afortunadamente, como suele
decirse, tras la tempestad viene la calma, y esta-
mos asistiendo a un relajamiento de las tensiones,
la situacion parece nuevamente encauzada y los
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indicadores financieros dan muestras de una ma-
yor mesura —aunque se han recrudecido las ten-
siones a finales de febrero de 1993—, lo que no
debe hacernos olvidar que la libra britanica y la lira
italiana contintan fuera del sistema de cambios del
Sistema Monetario Europeo, y quiza la leccion que
debe extraerse es que, en condiciones de libertad
de movimientos de capitales y de integracion de
los mercados financieros, como los actuales, los
movimientos en favor o en contra de determinadas
divisas pueden ser de tal magnitud que los meca-
nismos de intervencion tan importantes como los
del propio Sistema pueden no resultar eficaces.

El fracaso de las conversaciones de la Ronda
Uruguay del GATT, ante las diferencias surgidas
en el tratamiento de los productos alimenticios,
puede desembocar en una guerra comercial entre
la Comunidad Europea y Estados Unidos que agra-
varia la situacion recesiva de la economia mundial,
pudiendo abocarla a una recesion.

Por lo que a la economia espafiola se refiere, es
claro el deterioro de la actividad productiva, que
es consecuencia de los desajustes que padece.
Asi, la inflacion no se ha desacelerado y contintia
la expansion de los costes de produccién que, en
lo que a los sectores industrial y agrario se refiere,
no son trasladables a los precios, manteniéndose
ademas la progresiva expansion del déficit publico
y el deterioro del déficit exterior.

El retroceso de la actividad se ha reflejado en
una caida del 1,2 por 100 del empleo durante el
primer semestre y un aumento de la tasa de paro
que se ha situado en el 17,7 por 100 de la poblacion
activa (y en mas del 20 por 100 en los primeros
meses de 1993).

Las previsiones efectuadas en el Programa de
Convergencia de crecimiento del PIB en 1992 en
un 3 por 100 resultan de imposible consecucion.
Las ultimas estimaciones cifran este aumento en
torno al 1,5-2 por 100.

La economia navarra también presenta una no-
table desaceleracion de su actividad, con especial
incidencia en los sectores de la construccion y de
los servicios.

Los indicadores disponibles relativos al sector
constructor (consumo de cemento, licitacion oficial
y numero de viviendas iniciadas o terminadas) pre-
sentan importantes retrocesos con respecto al pa-
sado ejercicio. Esta caida de su actividad ha gene-
rado una disminucion del 15 por 100 en el nimero
de personas empleadas en el sector.

Por lo que se refiere al sector servicios, durante
el primer semestre de 1992 vio quebrarse la posi-
tiva tendencia mantenida en los ultimos ejercicios,

con una reduccion del 3 por 100 en su poblacion
ocupada.

Por el contrario, la industria navarra ha mostrado
sintomas de cierta recuperacion durante la primera
mitad de 1992, aunque las perspectivas no son tan
halagtienas habida cuenta de la crisis que afecta
al sector de material de transporte, que cuenta con
una importante presencia en nuestro tejido indus-
trial.

Para la economia navarra, al igual que para el
conjunto de la economia espanola, el principal reto
al que se debe hacer frente en el proximo futuro
proviene de la realizacion del mercado interior y de
la consecucion de la uniéon econdmica y monetaria.

Nuestra economia mantiene ya un elevado grado
de presencia de nuestros productos en los merca-
dos internacionales, especialmente en el resto de
los paises comunitarios, presentando una tasa de
apertura en el ultimo ejercicio del 27,5 por 100 del
PIB regional, mientras la media para el conjunto
nacional es del 14,2 por 100. Esta presencia debe
facilitar el aprovechamiento de las nuevas oportu-
nidades que se generen en el nuevo entorno de
referencia, que también se caracterizara por un in-
cremento de la competencia.

Los agentes economicos navarros esperan, ma-
yoritariamente, con optimismo el impacto de la su-
presion de las barreras arancelarias y no arancela-
rias. Asi, mas de la mitad de las empresas consul-
tadas estiman que el mercado unico europeo ten-
dra una incidencia positiva. Una quinta parte de
las empresas expresan una percepcion negativa,
mientras el resto tiene la opinion de que el mercado
Unico no tendra impacto sobre ellas.

Para superar con éxito los nuevos retos plantea-
dos, las empresas navarras deben generar ventajas
competitivas, debiendo prestar una especial aten-
cioén alainnovacion tecnoldgica en procesos y pro-
ductos.

El Gobierno de Navarra también realiza su apor-
tacién en esta dinamica de mejora de nuestra com-
petitividad, que debe involucrar a los diferentes
agentes economicos y sociales.

A este respecto, debe tenerse en cuenta que la
Comunidad Foral de Navarra cuenta con un siste-
ma de financiacién especifico que no se engloba
en el modelo general definido en la Ley Organica
de Financiacion de las Comunidades Auténomas,
regulandose su actividad financiera y tributaria por
el tradicional sistema del Convenio Econémico.
Este particular sistema financiero y tributario es
uno de los derechos histéricos que la Constitucion
espanola reconoce y ampara.

Este modelo de convenio otorga una amplia po-
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testad tributaria al Gobierno de Navarra, que tiene
poder para mantener, establecer y regular su pro-
pio régimen tributario respetando los tratados in-
ternacionales y los criterios de armonizacion y
competencias reconocidas al Estado en el propio
Convenio Econdémico. Ello se traduce en que mien-
tras en Navarra los ingresos tributarios financian el
66 por 100 de sus gastos totales, en réegimen co-
mun este porcentaje queda reducido al 18 por 100.

De esta manera, la Administracion regional, ade-
mas de determinar el volumen y la estructura de
sus gastos, puede también influir sobre el patron
de distribucion de las cargas publicas. Asi ocurre
al contar con una diferente articulacion de los im-
puestos directos, que son directamente gestiona-
dos por la Hacienda de Navarra.

La politica presupuestaria disenada y plasmada
en los Presupuestos para 1992 y para 1993 persi-
gue, como grandes objetivos:

e Mantener la actual politica de dotacion de ca-
pital publico, muy especialmente en infraestructu-
ras, que absorben un volumen de gastos que repre-
sentan un 3,5 por 100 del PIB regional. Se pretende
corregir la insuficiencia e inadecuacion de las in-
fraestructuras productivas de Navarra.

e Apoyar la modernizaciéon de los sectores pu-
blicos —para lo que se han arbitrado programas y
actuaciones tendentes a fomentar la realizacion de
inversiones industriales que supongan la amplia-
cion y modernizacién de nuestro tejido industrial—
y facilitar los esfuerzos en investigacion y desa-
rrollo de las empresas navarras.

e [ntensificar las politicas de bienestar comuni-
tario, al objeto de mejorar la prestacion de servicios
publicos de elevado contenido social, como los
relativos a la salud, educacion, vivienda, tercera
edad, etcétera.

e Desarrollar una politica de ajuste presupues-
tario que compagine la ejecucion de programas de
gasto en areas clave para el futuro con una progre-
siva reduccion del desequilibrio financiero de las
cuentas publicas del Gobierno de Navarra.

La redefinicion del marco de relaciones financie-
ras con el Estado y la asuncién de nuevos servicios
transferidos de Educacion, el Instituto Nacional de
la Salud y el Instituto Nacional de Servicios Socia-
les han producido un fendémeno nuevo para la Ad-
ministracion regional: la aparicion de necesidades
de financiacion no cubiertas con los recursos co-
rrientes.

De esta manera, el Gobierno de Navarra debe
proceder a emitir deuda publica. A finales de 1992
se efectud la primera emision, por un monto global
de 30.000 millones de pesetas, que se instrumentd

en bonos simples al portador, de 100.000 pesetas
de valor nominal cada uno, representados median-
te anotaciones en cuenta. Estos titulos gozan de
gran liquidez al cotizar en la Central de Anotaciones
en Cuenta del Banco de Espana.

La solvencia de la Hacienda de Navarra queda
fuera de duda si tenemos en cuenta que Navarra
es la Comunidad que presenta el menor nivel de
endeudamiento. Asi, mientras la deuda viva del Es-
tado se situa en torno al 36 por 100 del PIB, en el
caso de Navarra esta ratio es en la actualidad del
0,5 por 100 del PIB regional.

Esta emisién, a la que en el futuro seguiran otras,
se enmarca en el Escenario de Consolidacion Pre-
supuestaria acordado con la Administracion del
Estado para el quinquenio 1992-1996, dentro de
la actuacion coordinada de las diferentes adminis-
traciones publicas para poder alcanzar la conver-
gencia presupuestaria que el Tratado de Maastricht
requiere para acceder a la tercera fase de la unién
econdmica y monetaria. '

Esta coordinacion tiene claro reflejo en los presu-
puestos que los diferentes gobiernos regionales
han elaborado o estan preparando, en los que se
produce una notable desaceleracion en el ritmo de
crecimiento de los gastos, con una subida media
en torno al 9-10 por 100 con respecto a los de
1992, adecuandose de esta forma a los escenarios
de consolidacion presupuestaria acordados en el
seno del Consejo de Politica Fiscal y Financiera.
En el caso de los Presupuestos de Navarra para
1993, éstos contemplan, practicamente, el mismo
volumen de gastos que los del ejercicio de 1992.

Esta es una de las aportaciones que las adminis-
traciones publicas efectuaran para que entre todos
consigamos que la economia nacional esté en con-
diciones de formar parte de la union econémica y
monetaria, facilitando asi la consecucion de mayo-
res niveles de competitividad y bienestar.

Por otro lado, la reduccion de los déficit publicos
permitira ejercer a la politica presupuestaria el im-
portante papel que le esta destinado como estabi-
lizador de la demanda agregada al no poder recu-
rrir, en el futuro, a instrumentos de politica mone-
taria o de tipo de cambio.

En la presentacion de uno de los nimeros de
Cuadernos de Informacion Econémica, que dirige
el profesor Fuentes Quintana, se exponia como la
llegada del otofio de 1992 sorprendia a la econo-
mia espafiola en una situacién particularmente cri-
tica, plagada de dificultades y con muchas incerti-
dumbres sobre la realidad presente y su posible
evolucion. Tres tipos de acontecimientos van a
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condicionar en el proximo futuro el desenlace de
estas incertidumbres.

Ante todo, la propia recesién econdmica mun-
dial, cada vez mas omnipresente en cada uno de
los paises por la cada vez mayor interdependencia
entre sus economias.

En segundo lugar, las actuales graves dificulta-
des del proceso de integracion de los Doce en la
union monetaria europea. Ello tiene una incidencia
directa en el equilibrio del sistema cambiario y una
evidente repercusion en el comportamiento de los
mercados nacionales e internacionales.

En tercer lugar, los especificos problemas de
nuestra economia espafola. En un marco general
de incertidumbre y con un creciente grado de aper-
tura al exterior, nuestra economia muestra ya sin-
tomas inequivocos de desaceleracién de su creci-
miento econémico, crecimiento no controlado de
la inflacién y del déficit y, en definitiva, una genera-
lizada crisis de confianza que retroalimenta la pro-
pia desaceleracion a la que me referia.

En medio de todos estos condicionamientos, las
entidades financieras, inmersas en un proceso de
desregulacion y liberalizacion del sistema financie-
ro, se debaten en un nuevo escenario de compe-

tencia, en el que existe una tendencia generalizada
a la mimética ampliacion de sus actividades por
encima de su propia trayectoria pasada e incluso
de su tradicional identidad corporativa.

Estas medidas liberalizadoras tienen una influen-
cia directa en el fomento de la competencia y, con-
secuentemente, de la innovacion. Pero toda libera-
lizacion implica un riesgo, y la gestion de estos
riesgos necesita una nueva dimension, dada su
trascendencia en el nuevo entorno competitivo.

Al mismo tiempo, este nivel de incertidumbre
—hasta ahora desconocido— esta influyendo di-
rectamente en la evolucion de los tipos de interés
y de cambio. Todo ello como consecuencia, tam-
bién, de la falta de control de la inflacién, que ha
coadyuvado a que algunas monedas abandonen
el sistema de paridades fijas.

Finalmente, la volatilidad de los tipos ha actuado
como motor de lainnovacion, desarrollandose nue-
vos productos que ponen en manos de las entida-
des instrumentos agiles para la gestion de los ries-
gos de cambio y de tipos de interés, instrumentos
que introducen una especial complejidad a la hora
de valorar la asuncién de riesgos por el sistema
crediticio.
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