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. INTRODUCCION

La economia espanola se encuentra, actualmen-
te, ante una importante prueba: el examen de
Maastricht al que alude el titulo de este trabajo, y
nuestro objetivo genérico en él es analizar su situa-
cion respecto a él, sus posibilidades reales de su-
perarlo y las medidas de politica econdmica nece-
sarias para ello.

Para alcanzar dicho objetivo desarrollaremos el
contenido de esta investigacion en varios aparta-
dos. En primer lugar, enmarcaremos brevemente el
reto de la union econémica y monetaria europea
(UEME) en el conjunto de las coordenadas genera-
les en las que, fundamentalmente, al menos desde
la perspectiva actual, consideramos que hay que
hacerlo. Posteriormente, recordaremos a grandes
rasgos el contenido del Tratado de Maastricht, y
sobre todo los requisitos de convergencia estableci-
dos para el acceso de los estados miembros de la
UE a la moneda unica. En tercer lugar, comproba-
remos la situacion actual de esos paises (y en es-
pecial la de Espana) de cara al cumplimiento de los
mismos, distinguiendo, a continuacion, entre la con-
vergencia nominal establecida por el Tratado de la
UEME vy la necesaria convergencia real. Por ultimo,
estudiaremos, siempre con la brevedad exigida por
un trabajo como éste, los principales problemas que
sufre actualmente nuestra economia, y formulare-
mos las medidas de politica econémica que juzga-
mos necesarias para superarlos.

Il. MODIFICACIONES GENERALES
RECIENTES EN LA ACTIVIDAD
ECONOMICA

La actividad economica en general ha variado
mucho, sin duda, en los Ultimos afos, especialmen-
te en los paises mas desarrollados, como el nues-
tro. Durante décadas fue notablemente estable,
pero en los ultimos tiempos esta registrando trans-
formaciones muy intensas que se han producido, en
nuestra opinién, sobre todo por la conjuncién de

siete fendmenos convergentes (1), entre los que
cabe situar, como antes dijimos, el reto de la UEME:

1. Porque el mercado en general ha variado
desde lo que puede denominarse una situacion de
oferta a otra de demanda. En efecto, en la actuali-
dad se ha abandonado la situacion previa de domi-
nio de los vendedores, que podian moldear a su
gusto la demanda, para pasar a otra en la cual el
consumidor ha recuperado el protagonismo (2).

2. Porque los agentes econdmicos han ma-
durado, tienen una mayor experiencia, y sus cono-
cimientos econdmicos y financieros aumentan a
marchas aceleradas; se trata de individuos mas for-
mados, por tanto, en temas econémicos y financie-
ros, y mas informados sobre estas cuestiones (3).

3. Porque el progreso tecnoldgico ha adquirido
un ritmo ciertamente fantastico, cuyas consecuen-
cias llegan al sector econémico a través de una
doble incidencia: la interna, con una fuerte «cuater-
narizacion» de su actividad, y la externa, con una
creciente «vulgarizacion» de los productos y servi-
cios.

4. Porque la liberalizacion de los movimientos
internacionales de capitales (4) y el tremendo avan-
ce tecnoldgico de la informacion y la comunicacion
estan facilitando también la mundializacién de la
economia y, dentro de ella, especialmente, la inter-
nacionalizacion financiera.

5. Porque la desregulacién, desintermediacion
e innovacion financieras han caracterizado, y conti-
nuan haciéndolo, la evolucion de los sistemas fi-
nancieros en los ultimos anos. La primera aumenta
la libertad operativa y la competencia al disminuir
las normas que las limitaban previamente, asi como
la fragilidad financiera (5); la segunda facilita el con-
tacto directo ahorradores-inversores, y la tercera
hace aparecer nuevos productos, intermediarios y
servicios.

6. El entorno econdmico actual (y el previsible
hasta fin de siglo) conduce también a una intensifi-
cacion de la competencia, con estrechamientos
de los margenes de beneficio y aumento de los
riesgos, dado que sus caracteristicas, en términos
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de la persistencia de ciclos econdémicos aun no con-
trolados, de globalizacion econémica, de reajustes
estructurales y de agresividad entre los macromer-
cados (Europa, América y Asia Oriental), van a pro-
vocarla, unida a una gran inestabilidad, incertidum-
bre, apertura creciente a nuevos competidores y
volatilidad financiera (6).

7. Por otro lado, los mercados financieros actua-
les, libres y eficientes, potentes, internacionalizados,
etcétera, tienen una gran capacidad, como hemos
visto recientemente (tormentas monetarias de 1995),
para condicionar y modificar las politicas econo-
micas nacionales, imponer ajustes cambiarios,
acentuar la volatilidad de los precios de los activos
financieros, desequilibrar las economias... Ha habi-
do, pues, un evidente desplazamiento de poder
desde los gobiernos a los mercados, cuya principal
consecuencia es la pérdida de autonomia de la po-
litica economica (7).

Se trata ademas de mercados financieros con
frecuencia sobreinformados e hipersensibilizados.
Su sobreinformacién proviene de la constante ne-
cesidad de reelaboracion de sus predicciones para
gestionar eficientemente sus carteras de activos,
la cobertura de sus riesgos, etc. (8). Y su hiper-
sensibilidad les lleva a modificar subitamente sus
expectativas, a veces con demasiada celeridad y
erraticidad (9), equivocandose entonces en sus
previsiones e incurriendo en excesos y provocan-
do perturbaciones que, en ocasiones, son el sim-
ple resultado de que sus reacciones son mucho
mas rapidas que las que requieren los ajustes de
politica econémica, aun si éstos estan bien orien-
tados (10).

En todo caso, estos mercados financieros, asi
caracterizados, «castigan» con su pérdida de con-
fianza a las politicas econdmicas en cuya eficacia
no creen, colaborando activamente al fracaso de
éstas (11).

En definitiva, pues, progreso tecnologico acelera-
do, mayor cultura econdmica, internacionalizacion
progresiva, libertad para los movimientos interna-
cionales de capitales, poder creciente para los mer-
cados, pérdida de autonomia para las politicas eco-
némicas, etc., son, sin orden de prelacion, los
principales factores hoy influyentes, con caracter
general, sobre la actividad econdmica en nuestro
pais y a escala internacional.

Ahora bien, la economia espanola se enfrenta ac-
tualmente también a un proyecto fundamental,
como es el de la UEME, que va a influir sobre ella a
muy diversos niveles, intensificando, por un lado, la
mayoria de los cambios que hasta ahora hemos
descrito, y provocando otros nuevos de excepcional
relevancia, como vamos a comprobar a continua-
cion.

lll. EL TRATADO DE LA UNION
ECONOMICA Y MONETARIA
Y EL PROCESO DE CONVERGENCIA
NOMINAL PARA ACCEDER
A LA MONEDA UNICA

El Tratado de Maastricht, firmado en diciembre de
1991, fue el primer paso hacia la unién econémica y
monetaria europea, como es sabido. En diciembre
de 1991, los primeros ministros de los doce paises
integrantes de la Comunidad Europea alcanzaron,
no sin problemas, en la ciudad de Maastricht, un
acuerdo fundamental para el futuro de la CE que
constituyé una nueva e importante reforma del Tra-
tado de Roma de 1957 (12).

Esta reforma se articulé en torno a dos bloques.
Por un lado, la consecucion de la union politica, y
por otro, el logro, menos ambicioso que aquél, pero
mas importante desde nuestra perspectiva actual,
de la union econdmica y monetaria, que persigue,
entre otros objetivos (13), promover un progreso
economico y social equilibrado y sostenible, princi-
palmente mediante la creacion de un espacio sin
fronteras interiores, el fortalecimiento de la cohesion
econémica y social, y el establecimiento de una
unién econémica y monetaria que implicara, en su
momento, una moneda unica.

Para alcanzar estos objetivos econémicos, se es-
pecifica (14) que los paises miembros deben adop-
tar una politica econémica basada en:

— Una estrecha coordinaciéon de las politicas
econdmicas nacionales.

— Existencia de un mercado unico en la CE.

— Objetivos econdmicos comunes en términos de
precios estables, balanzas de pagos sostenibles, y fi-
nanzas publicas y condiciones monetarias sdlidas.

— Respeto a la economia de mercado y a la libre
competencia.

Para lograrlos se plantean como medidas irrevo-
cables:

— Tipos de cambio con vistas a una moneda
unica.

— Politica monetaria y de tipos de cambio Unica,
con el objetivo prioritario de la estabilidad de pre-

cios, pero que debe ademas apoyar la politica eco-
némica general de la Union Europea.

— Creacion del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) y del Banco Central Europeo
(BCE).

— Se confirma la liberalizacion total de los movi-
mientos de capitales entre los estados miembros y
con paises terceros.

En el ambito de la politica fiscal, mas en concre-
to, se establece que para lograr la UEME son preci-
sas politicas presupuestarias sanas y disciplina pre-

27




supuestaria, y que la disciplina del mercado debe
jugar un papel importante en el ajuste de las politi-
cas presupuestarias nacionales inadecuadas: los
mercados deben, pues, evaluar bien los riesgos de
éstas e incitar a corregir los desequilibrios presu-
puestarios existentes.

También la vigilancia comunitaria multilateral or-
ganiza la coordinacion de las politicas fiscales a tra-
vés de «programas de convergencia», examinados,
aprobados y vigilados por la UE. Ademas, una vez
conseguida la UEME, habra que continuar la disci-
plina a través de diversas reglas, pues cada pais re-
tendra sus competencias presupuestarias.

Como medidas fundamentales a tomar en este
campo, se establecen las siguientes:

e Queda prohibida la financiacién directa del dé-
ficit publico por los bancos centrales.

* También se prohibe su financiacion privilegiada
via coeficientes obligatorios de inversion o medidas
similares en entidades financieras.

* Hay que evitar los déficit publicos excesivos,
que amenazan la estabilidad econdmica y financie-
ra de un estado o de toda la UE; la Comisidn vigila-
ra estas situaciones.

e Mas en concreto:

— EI déficit de las administraciones publicas
sera menor del 3 por 100 del PIB a precios de mer-
cado (pm).

— El stock de deuda publica estatal sera menor
al 60 por 100 del PIBpm (15).

En cuanto a la politica monetaria, este Tratado de
la UEME establece como puntos basicos los que re-
sumimos a continuacion:

1. Exigencias concretas

a) Los paises que participen en la tercera fase
de la UEME deberan tener precios estables, lo que
supone que en los doce meses previos su inflacion
no superara la de los tres paises mejores en este
ambito mas 1,5 puntos.

b) El tipo medio de interés nominal a largo
plazo, en esos doce meses, no superard al de los
mismos tres estados mas 2 puntos.

¢) Eltipo de cambio permanecera dentro de la
banda estrecha (+ 2,25 %) del Sistema Monetario
Europeo (SME) durante dos afios como minimo, sin
tensiones graves y, en concreto, sin devaluacion
por propia iniciativa (16).

2. Medidas fundamentales

a) Creacion del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC) y del Banco Central Europeo (BCE).

b) Total independencia del BCE y de los bancos
centrales nacionales respecto a las autoridades de
la CE y las nacionales.

Para la consecucién de la UEME, se establecen
concretamente tres fases:

e En la primera, finalizada el 31 de diciembre de
1993, los estados miembros deberian haber prohibi-
do todas las restricciones a los movimientos de ca-
pitales y a los pagos entre los estados miembros, y
entre éstos y terceros paises, asi como los descu-
biertos o las concesiones de créditos a las autorida-
des e instituciones publicas de los paises miem-
bros. De igual forma, cada estado miembro debia
aprobar, si fuera necesario, programas plurianuales
destinados a garantizar la convergencia duradera
considerada necesaria para la realizacion de la
union economica y monetaria.

* Enla segunda fase, que se inicid el 1 de enero
de 1994, se crea el Instituto Monetario Europeo
(IME), que sustituye al antiguo Comité de Gober-
nadores de los Bancos Centrales, y que constituye
el embridon del futuro BCE. Este instituto tiene
como funciones: reforzar la cooperacion entre los
bancos centrales nacionales, reforzar la coordina-
cion de las politicas monetarias de los estados
miembros con el fin de garantizar la estabilidad
de precios, supervisar el funcionamiento del SME,
y facilitar la utilizacién del euro y supervisar su de-
sarrollo.

A mas tardar, el 31 de diciembre de 1996, el IME
especificara el marco necesario en materia normati-
va, de organizacion y de logistica para que el SEBC
lleve a cabo sus tareas en la tercera fase.

De igual forma, en esta segunda fase, cada uno
de los paises miembros iniciara el proceso para la
independencia de su banco central y procurara evi-
tar los déficit publicos excesivos.

* En los protocolos al Tratado se concretan las
condiciones que deben cumplir los estados miem-
bros para el acceso a la tercera fase de la UEME.
Estas condiciones son las ya expuestas en materia
de inflacién, tipos de interés, etcétera.

El inicio de esta tercera fase de la UEME depen-
dera del numero de paises que cumplan las condi-
ciones anteriores. En principio, se establecié que si
a finales de 1996 siete paises cumplian estas con-
diciones, los ministerios de Economia y Hacienda
decidirian su entrada en vigor mediante mayoria
cualificada. En el caso de que soélo hubiera mayo-
ria simple, no cumplieran al menos siete paises los
requisitos anteriores o simplemente no hubiera
acuerdo respecto a la fecha de inicio de la tercera
fase, ésta se demoraria hasta el 1 de enero de
1999 (17). Sin embargo, en la «cumbre» de Madrid
de diciembre de 1995, de forma oficial, se decidio
atrasar ese inicio hasta 1999 (18).
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EL ACTUAL GRADO DE CUMPLIMIENTO
DE LOS REQUISITOS DE MAASTRICHT
EN LOS PAISES MIEMBROS

DE LA UNION EUROPEA

La pregunta que obviamente se nos plantea
ahora, a la vista de lo expuesto, se refiere a cual es
la situacion actual de los paises de la UE (y en con-
creto de Espana) en cuanto a su grado de cumpli-
miento de todos estos requisitos.

Y la informacion estadistica disponible en la Eu-
ropa de los Doce para finales de 1994 nos permite
destacar al respecto que (cuadro num. 1):

1) En primer lugar, en cuanto al requisito-de in-
flacion, existe un mayor numero de paises que lo
cumplen (8-4). La media de la inflacion de los tres
paises comunitarios menos inflacionistas, a finales
de 1994, fue del 2 por 100, que correspondié a
Francia, Dinamarca y Luxemburgo.

2) Porlo que se refiere al grado de convergen-
cia en los tipos de interés a largo plazo, el nimero
de paises convergentes alcanza también la cifra de
ocho, no cumpliendo el requisito unicamente los
paises mediterraneos mas Portugal.

3) En cuanto al déficit publico en relacion al
PIB, es donde se observa con mas intensidad los
efectos de la crisis de los noventa, pues se aprecia
un notable deterioro en todos los paises, siendo
solo Alemania, Irlanda y Luxemburgo, la primera
con dificultades, los que cumplen el requisito esta-
blecido.

4) Por lo que se refiere al volumen de deuda
publica emitida respecto al PIB, hay también solo
cuatro paises que cumplen el porcentaje exigido.

5) Finalmente, las turbulencias monetarias de
1992-1993 y la ampliacion del SME al = 15 por 100,
entre otros factores, dicen bastante respecto al re-
quisito de estabilidad cambiaria.

En términos generales, podemos senalar, pues,
que a finales de 1994 solo Alemania y Luxemburgo,
de los doce paises comunitarios, cumplen todos los
requisitos de convergencia de Maastricht. Francia,
el Reino Unido e Irlanda cumplen tres de ellos. Por
su parte, Espana, Grecia, Portugal e Italia no cum-
plen ninguno de los criterios de convergencia utili-
zados (19).

En cuanto a la situacion concreta de nuestro pais,
debemos destacar también el hecho de que nos en-
contramos, a finales de 1994, muy cerca del cum-
plimiento del requisito en materia de deuda publica
y de tipos de interés, y aunque hemos reducido
nuestra tasa de inflacion, su cifra todavia se en-
cuentra lejos del limite de convergencia.

Y las previsiones de la propia Unidon Europea
para los anos 1995 y 1996, recogidas en el cuadro
ndimero 2, en cuanto a inflacion y déficit publico,
aunque muestran una cierta mejoria global en el
grado de cumplimiento de estos requisitos, siguen
dejando a nuestro pais (y a otros) lejos de la terce-
ra fase de la UEME (20).

En resumen, pues, parece dificil poder evitar la
incertidumbre generalizada en la actualidad respec-

CUADRO NUM. 1
CUMPLIMIENTO DE LAS CONDICIONES DE MAASTRICHT

Precios de consumo (1)

Déficit publico (2)

N.° de indicadores

Tipos de interés (3) que cumplian

Deuda publica (4)

1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994 1992 1993 1994
BRIGICA s 24() 28() 24() -67 -66 -55 87() 72() T77() 1338 1389 1401 5 ¥ 2
Dinamarca 210) 14() 20() -25() -44 -43  89() 73() 78() 668 795 780 3 2 2
Alemana . 40() 41 32() -26() -33 -29() 79() 65() 69() 448() 481() 510() 4 3 4
Grecia ...... 146 144 112 -117 -133 -141 210 166 183 923 1152 1213 0 0 0
Espaia . 59 46 48  -44  -75 =70 116 102 99  482() 593() 635 1 1 0
Francia .. 2309 21() 16() -39 -58 -56 90  68() 72() 396() 458() 504() 3 3 3
Irlanda ... 310) 14() 20() -22() -25() -24() 91() 78() 80() 934 91 80 3 3 3
ltalia . 5,1 45 40 -95 -95 -96 137 112 105 1084 1186 187 0 0 0
Luxemburgo .. 32() 36 22() 03() 1) 13() 7.9() 73() 74() 60() 78() 92() 4 3 4
Holanda ... 32() 26() 28() -39 -33 -38 81() 64() 69() 799 814 788 2 2 2
Portugal ... 8,9 65 57 -33 -72 -62 160  92() 106 617 669 704 0 1 0
Reino Unido .. 37() 16() 23() 62 -78 -63 91() 75() 81() 420() 483() 504() 3 3 3
Austria ... 38() 36  29() -20() -41 -44  83() 66() 67() 561() 570() 585() 4 2 3
Finlandia 43 38 15() =49 -72 -47 121 82() 84() 440() 517() 580() 1 2 3
Suecia ...... 26() 62  32() -74 -133 -117 100() 86() 95() 701 80 789 2 1 2
Media Eur-12 ... 43 33 31 -50 -60 -56 83 79 84 608 661 689 — — —
Condicion de Maastric 39 29 36 -30 -30 -30 19 96 95 600 600 600 — — —

*) Indicador situado dentro de las condiciones establecidas en los acuerdos.

) El déficit de las administraciones publicas no debe superar el 3 por 100 del PIB.

Fuente: EUROSTAT.

) Los precios de consumo no deben superar en 1,5 puntos al que registren los tres paises menos inflacionistas.

1
2
3) Los tipos de interés (bonos del Estado) no deben superar en dos puntos a los registrados por los paises con un menor crecimiento del IPC.
4) La deuda publica consolidada de las administraciones publicas no debe superar el 60 por 100 del PIB.
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CUADRO NUM. 2
PREVISIONES ECONOMICAS EN LA UNION EUROPEA (ANOS 1995 Y 1996)

Crecimiento
(Porcentaje variacion

Déficit
(Porcentaje

Paro
(Porcentaje poblacion

Inflacion
(Evolucion

Pais del PIB) en porcentaje) activa) del PIB)

1995 1996 1995 1996 1995 1996 1995 1996
=121 (o[ [o}- (R ———— 2,3 2,6 1,6 2,4 10,0 9,1 4,5 3,9
DinamMarca :ssasssmensivien 3,4 2,9 2,2 2,7 6,4 8,0 2,0 1,2
Alemania Unida ............... 2.1 2,6 2,2 2,5 8,1 7,3 2,9 2,4
Alemania Occidental ....... 2,5 2,2 2,0 2,4 6,3 6,0 1,8 2,0
(€ =To] = RS 1,6 1,8 9,9 8,9 8,9 9,5 9,3 10,2
| =X =T - R ——— 3,0 2,9 4,7 3,9 22,9 221 5,9 4.7
Francia 2,8 2,9 1,7 2,1 11,6 11,5 5,0 3,9
Irlanda 6,7 5,5 2,6 2,7 13,5 13,1 2,8 2,6
talia ..oooovevieeieeeeeeeeeeeeee 3.3 3,4 4,7 4,5 11,6 10,9 7,4 8,1
[IB) ¢=]45] o1¥] oo JRm—_————— 3,1 2,9 2,1 2,5 3,6 3,4 -0,4 1,5
g (0] =T (o F- L —————— 3,0 2,6 2,2 2,2 6,6 7,2 3,2 2,5
Austria 24 2,5 2.5 2,9 4,5 3,8 5.5 3,9
Portugal .....ccocceviiiiiininnn 2,7 3,2 4,2 45 7,2 6,3 5,4 4.7
Finlandia ..........ccccevvvvvnnnn. 4,8 42 1,3 3,3 171 14,6 5,4 1,1
SUeCia .oooiieeeviieeieee 3,7 3,0 2,6 3,2 9,4 6,5 7,0 5,8
Reino Unido ...........cceuee. 2,6 2,8 3,3 3,0 8,6 7,8 51 2,9
Unién Europea ................ 2.7 2,6 3,0 3.2 10,7 10,3 4.7 3.9
Limite de la UEME .......... 3,0 3,7 3,0 3,0

Fuente: Comision Europea.

to a la UEME a dos velocidades (0 a mas) de la que
tanto se habla (21), y también lo parece que Espa-
na pueda estar en la primera (22).

Incertidumbre que se ve acentuada por la rece-
sion econdmica, las perturbaciones en los merca-
dos de divisas y las propias politicas econdmicas de
ciertos paises miembros, entre ellos el nuestro, ina-
decuadas o insuficientes para el cumplimiento de
los criterios de convergencia, entre otros factores, y
que han dahfado claramente la credibilidad de la
unioén econdémica y monetaria europea.

V. ¢INTERESA HOY LA UNION ECONOMICA

Y MONETARIA?

La Comision de la CE, consciente de esta situa-
cion, publicd recientemente su Libro Verde sobre
las modalidades de transicion a la moneda uni-
ca (283), dirigido no sdlo a reducir la incertidumbre en
torno a los costes generales de la transicion hacia la
UEME, sino también a ganar el apoyo de la opinion
publica y a concienciar a los principales agentes
econdémicos sobre la tarea que exige.

En él establece un proceso para la introduccion
de la moneda unica, al que considera viable, respe-
tuoso con el Tratado de Maastricht, sencillo, flexible
y que supone el menor coste posible. Esta dividido
en tres etapas bien definidas, cuyo contenido apa-
rece resumido en el cuadro num. 3 (24).

Este Libro Verde, por otro lado, insiste en las ven-
tajas tradicionalmente asociadas a la UEME (25):

a) Una moneda unica elimina los costes de
transaccion inherentes a la existencia de varias mo-
nedas (gestion y cobertura de riesgos de cambio), lo
gue se traduce en unas menores cargas para todas
las transacciones internacionales.

b) La unidon monetaria elimina los riesgos e in-
certidumbres en el comercio internacional de bienes
y servicios, colaborando a su expansién intracomu-
nitaria.

c) La existencia de una moneda unica facilita el
proceso de inversion, que se dirigira hacia el uso
mas rentable de los recursos de capital, sin desvia-
ciones derivadas de los movimientos especulativos
asociados a la posible variabilidad de los tipos de
cambio (aspecto, este ultimo, muy importante para
un pais como Espana, con escasez relativa de ca-
pital, que puede beneficiarse grandemente de la in-
version extranjera si acierta a sanear y flexibilizar su
economia para que constituya un campo atractivo
para la inversion externa).

d) Una union monetaria refuerza la credibilidad
en el sistema, en el sentido de que afirma la apues-
ta de la politica econdémica por la estabilidad y por la
competitividad de sus productos, basada en la
senda de los aumentos de la productividad y de la
reduccioén de costes, renunciando a la trampa de las
devaluaciones competitivas como medio de reducir
el desequilibrio exterior.

Anadiendo algunas otras (26), en el sentido de
que la UEME supondra, por un lado, un estimulo al
crecimiento economico y al empleo (27), porque la
moneda Unica se inscribe en un marco econémico
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CUADRO NUM. 3

ETAPAS PARA LA INTRODUCCION DE LA MONEDA UNICA (*)

ETAPA A
Puesta en marcha de la UEM

ETAPA B
Inicio efectivo de la UEM

ETAPA C
Generalizacion de la moneda tnica

Al comienzo de la etapa:

— Lista de los estados participantes.

— Anuncio (o confirmacion) de la fecha de
inicio de la UEM.

— Anuncio de la fecha de generalizacion
de la moneda Unica.

— Instauracion del SEBC y el BCE.

— Comienzo de la produccion de billetes y
monedas.

Durante la etapa:

— Intensificacion de los preparativos y
aplicacion de las medidas adoptadas
antes o, a mas tardar, al comienzo de
esta etapa.

— Adoptar un marco juridico que permita
introducir la moneda unica al inicio de
la etapa B (condiciones de su uso y re-
laciones con las monedas nacionales;
continuidad de los contratos y obliga-

Al comienzo de la etapa:

— Fijacion de los tipos de conversion.

— El euro, moneda en sentido propio.

— Politica monetaria y cambiaria en euros.

— Mercados interbancario, monetario y de
capitales en euros.

— Nuevas emisiones de deuda publica en
euros.

— Sistemas de pago al por mayor corres-
pondientes en euros.

Durante la etapa:

— Continuacion del cambio bancario vy fi-
nanciero.

— Cambio «a la carta» de los agentes no
bancarios publicos y privados en la me-
dida en que su entorno se preste a ello.

— La moneda nacional seguira siendo la
mas usada en las relaciones entidades
financieras-clientes, asi como por los

Al comienzo de la etapa:

— Introduccion de las monedas y billetes
en euros.

— Conclusion de la transicién bancaria
(sistemas de pago al por menor).

— Retirada de las monedas vy billetes en
moneda nacional.

— Transicion definitiva de los agentes pu-
blicos y privados.

— Uso exclusivo del euro.

ciones legales; caracteristicas de las consumidores.
monedas y billetes en euros...).

— Crear en cada pais una estructura na-
cional de supervision del paso al euro.

— ldem por la comunidad financiera de un

programa para su adaptacion.

1 afho como maximo

3 anos como maximo

Varias semanas

Fuente: CE, Libro Verde..., op. cit.,, pag. 31, y elaboracion propia.

(*) Enla cumbre de Madrid se fija el inicio de la etapa B el 1-1-1999 y el de la etapa C el 1-1-2002 a mas tardar.

solido, en el que se contendran los déficit publicos y
se conseguira la estabilidad de los precios, y por
otro lado, un factor de estabilidad internacional,
pues la Union Europea es la primera potencia co-
mercial del mundo y su moneda se convertird, como
es natural, en una de las principales monedas de in-
tercambio y de reserva, en pie de igualdad con el
dolar o el yen. Y con una moneda de estatuto inter-
nacional reconocido, Europa estara en mejores con-
diciones para buscar, con sus socios norteamerica-
nos y japoneses, una mayor estabilidad del sistema
monetario internacional (28).

Son, pues, en efecto, ventajas muy importantes
las que ofrece este proceso de integracion econd-
mica, para cuya correcta valoracion habria que
tener también en cuenta la situacién de los paises
miembros que no lograran participar en la UEME.
Respecto a ellos, se ha estimado (29), entre otras
cosas, que, en lineas generales, las divisas no par-
ticipantes se considerarian monedas débiles, mien-
tras que el euro se distinguiria como una moneda
fuerte, lo que sin duda influira en el comportamien-
to de todos los inversores, y se puede temer una
mayor reticencia (incluso por parte de los residentes
en los paises no participantes) a comprar activos
emitidos en una moneda no participante. Por otra
parte, es verosimil suponer que las empresas in-

dustriales y comerciales de los paises no partici-
pantes se inclinaran cada vez mas hacia el euro
como moneda de facturacion de sus operaciones in-
ternacionales e incluso locales.

Por eso, las entidades financieras de los paises
no participantes se veran obligadas a ofrecer, ade-
mas de sus servicios en moneda nacional, una gran
gama de servicios en euros. Y veran perjudicadas
sus posibilidades de competencia con las estableci-
das en los paises participantes, dado que:

— no dispondran de una base «doméstica» de fi-
nanciacion en euros;

— tendran mas dificultades para ofrecer servi-
cios expresados en euros a un coste competitivo;

— corren el peligro de incorporarse con retraso
al proceso de ajuste inducido, en los paises partici-
pantes, por los efectos de escala de la UEM.

Ademas, los paises que se queden fuera de la
UEME no sélo perderan una oportunidad de me-
jorar su bienestar, sino que probablemente au-
mentara la volatilidad de su tipo de cambio, lo que
incidira negativamente en su comercio internacio-
nal y en el crecimiento de su produccion y su em-
pleo (30).
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VI. CONVERGENCIA NOMINAL VERSUS
CONVERGENCIA REAL )
PARA LA EFECTIVA INTEGRACION
EN LA UEME

Si, de acuerdo con lo expuesto hasta ahora, son
muy importantes las ventajas que se derivan de la
moneda Unica para los paises que se integran en la
UEME, y también los inconvenientes del no acceso
a ella en 1999 para los paises aspirantes, es decir,
si efectivamente interesa la UEME, resulta imposi-
ble rechazar los criterios de convergencia nominal
que el Tratado de Maastricht establece. Pero es
que, ademas, la aplicacién de dichos criterios resul-
ta indispensable (31) para juzgar la situacion de
nuestra economia nacional y para mejorar su fun-
cionamiento.

Ahora bien, la convergencia nominal a la que se
refiere unicamente dicho Tratado, es decir, el cum-
plimiento de las condiciones de estabilidad macro-
economica ya citadas (en términos de inflacion, dé-
ficit publico, etc.), aunque necesaria, no constituye
un requisito suficiente para lograr un acercamiento
sostenido de la renta real por habitante espafola a
la media comunitaria, que es como, en términos
muy generales, se entiende la llamada convergen-
cia real (32), para cuyo analisis se usan también
otros indicadores muy diversos, como las cifras de
desempleo, inversion, infraestructuras, gastos en
I+D, etcétera (33).

Algunas de estas cifras aparecen recogidas pre-
cisamente en los cuadros nums. 4 y 5 para los quin-
ce estados miembros de la UE, y nos muestran
unas diferencias reales muy importantes entre sus

respectivas economias. Asi, por ejemplo, mientras
que paises como Luxemburgo, Dinamarca, Alema-
nia, Austria y Suecia poseen un PIB por habitante
sensiblemente superior a la media europea, otros,
como Grecia y Portugal, no logran situarse mas alla
del 40 por 100 de ese mismo valor promedio.

Algo parecido cabe afirmar si se contempla la
tasa de paro, que, como ya sabemos, tampoco se
incluye entre las exigencias de Maastricht. En efec-
to, entre el 2,4 por 100 de Luxemburgo y el 24 por
100 de Espana se da un amplio abanico de cifras.

Las desigualdades se acentian mas aun si, eli-
minadas las fronteras entre los paises comunitarios,
descendiéramos al andlisis detallado de la compa-
racion de las regiones que conforman la Europa de
los Quince. En efecto, si nos referimos a los estu-
dios realizados antes de la ultima ampliacion de la
UE, puede verse que las diez regiones mas atrasa-
das poseen un PIB que representa tan solo el 44
por 100 de la media del conjunto de las regiones eu-
ropeas, en tanto que las diez mas avanzadas en el
ranking alcanzan el 153 por 100.

En cuanto al paro, la situacion es sensiblemente
peor, pues mientras que las diez regiones menos fa-
vorecidas padecen un paro medio aproximado del
25 por 100 de la poblacion activa, las diez mejores
clasificadas apenas llegan al 3 por 100, lo que su-
pone evidentemente una fuerte dispersion.

Estas diferencias reales existentes entre las eco-
nomias comunitarias introducen también ciertas
dudas sobre la construccion de la UEME, y el efec-
to que ésta puede tener sobre los paises menos
avanzados del blogue. Si tenemos en cuenta que la
UEME supone, como ya vimos, un sistema de tipos

CUADRO NUM. 4
INDICADORES ECONOMICOS BASICOS DE LA UNION EUROPEA (ANO 1993)

PNB

habitante)

Estructura

FNE poblacion activa

(por

Estructura PNB

Agricultura Industria  Servicios Agricultura  Industria  Servicios

23.560 6,4 42,4 51,2 3,0 45,0 52,0
21.210 2,6 28,4 70,0 2,0 31,0 67,0
26.510 5,6 27,5 66,9 59 27,6 66,5
13.650 11,8 33,4 54,8 48 34,6 60,6
22.360 6,1 29,9 64,0 4,6 31,3 64,1

7.390 24,5 27,4 48,1 16,0 28,0 56,0

12.580 15,7 28,7 55,6 9,0 35,0 55,4
19.620
35.850 3,2 30,7 66,1 23 30,0 67,7
20.710 4,6 26,3 69,1 42 29,8 66,0

9,0 32,4 58,6 42 35,3 61,5

7.890 17,8 34,8 47,4 5,1 39,2 55,7

17.790 2,1 29,0 68,9 2,0 38,0 60,0
23.120 79 36,8 53,3 29 38,7 58,4
18.970 8,4 31,0 60,6 6,0 33,6 60,4
24.830 33 29,2 67,5 3,4 33,2 63,4

e abranes e
Alemania ........c......... 356.755  80.770.000  1.902.990
Bélgica .......ccccevvenn. 30.513  10.060.000 213.430
Dinamarca ............... 43.069 5.190.000 137.610
Espafa 504.782  39.120.000 533.980
Francia 549.100  57.660.000 1.289.210
Grecia 131.944  10.380.000 76.690
Irlanda 70.283 3.570.000 44.900
111 R 301.300  57.850.000 1.134.980
Luxemburgo ............. 2.586 400.000 14.233
Holanda ........cccc.c..... 33.437  15.220.000 316.400
Portugal ......cccovvnnes 92.389 9.850.000 77.740
Reino Unido ............. 244.046  58.000.000 1.042.700
VI [F: Ue——— 83.900 7.940.000 183.530
Finlandia ..........ccc..... 337.100 5.070.000 96.220
SUECIA ., 449.900 8.710.000 216.294
Unién Europea ......... 3.231.104 369.790.000 7.280.927

19689  — - - — — —

Fuente: Banco Mundial, OCDE y ATLASECO 1995.
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CUADRO NUM. 5
INDICADORES ECONOMICOS COYUNTURALES DE LA UNION EUROPEA (ANO 1994)

Crecimiento real

Paro (porcentaje

Balanza c/c Deuda publica Reservas

Pais PIB 5 - (millones (millones (millones
(porcentaje) poblacioniactiva) de dolares) de dolares) de ddlares) (*)
Alemania ........c.cccccceen.. 2,8 9,6- —25.200 51,0 79.897
Bélgica ......ccccooveiiiinnn 2.8 12,6 13.000 (**) 140,1 11171 (*%)
Dinamarca .................... 4,7 12,0 3.400 78,0 9.532
Espana 1,7 24,4 —4.600 62,7 45.273
Francia 2,2 12,6 8.800 50,4 26.418
1,0 9,7 800 121,3 6.815
2,5 9,3 11.100 78,8 30.821
5,0 15,8 4.100 88,0 6.439
2,2 11,3 16.300 122,7 27.248
Luxemburgo ................. 2,6 2,4 — 9,2 —
Portugal .....ccccoeiiiiinn 1,0 6,8 -1.200 70,4 16.324
Reino Unido 3,5 9,4 —8.800 50,4 35.762
7L< (- [ ——— 2,6 4.4 -1.500 58,5 14.611
Finlandia ........cccceeeeennn.. 35 18,3 2.400 58,0 5.411
SUECIa .oeveeeeeeeeeeeeeeeee, 2,3 7,9 2.100 92,9 18.192
Union Europea ............. 2,5 11,8 20.600 — =

(*) Ano 1993.
(**) Benelux.
Fuente: OCDE, FMI y ATLASECO 1995.

de cambio fijos, una politica monetaria unica a esca-
la comunitaria y una coordinacion cada vez mayor
de las politicas presupuestarias, surge el interrogan-
te de como eliminar a partir de estas politicas eco-
némicas convergentes las fuertes diferencias de ni-
veles de renta y desarrollo existentes entre paises,
problema especialmente grave si se tiene en cuenta
que el presupuesto comunitario es demasiado pe-
queno (ligeramente por encima del 1 por 100 del PIB
comunitario). Por lo tanto, parece necesario un au-
mento del presupuesto central comunitario para que
tenga una dimension tal que permita lograr, eficaz-
mente, una mayor cohesion economica y social den-
tro de la Union Europea (34). Pero, al menos hasta
el ano 1999, los presupuestos estan definidos y los
gastos totales no superan ese porcentaje (35).

Por otro lado, de los andlisis mas recientes sobre
la convergencia real de la economia espafola con
las de los demas paises miembros de la UE (36) po-
demos destacar las siguientes conclusiones funda-
mentales:

1) Todos los indicadores de convergencia real
utilizados apuntan hacia un mismo hecho: las difi-
cultades que tiene la economia espanola para con-
verger hacia la media de sus socios europeos. Cabe
senalar, en este sentido, por ejemplo, que la posi-
cion relativa de la renta per capita espanola en el
entorno de la UE se ha mantenido practicamente
inalterada durante los ultimos veinticinco anos,
apreciandose incluso un deterioro de la situacion de
Espafia cuando se examinan otros indicadores de la
convergencia real, como la tasa de paro, sin que,
ademas, la integraciéon de nuestro pais en la CE
haya ejercido una influencia significativa a favor de
la convergencia (aunque tampoco hay signos para
pensar que ha ido en su contra).

2) En la raiz de los problemas de convergencia
de la economia espafola, se encuentra un desfase
de productividad, mas acusado en términos de pro-
ductividad laboral, y especialmente intenso en las
manufacturas.

3) Entre los factores que explican los persis-
tentes desniveles de productividad de Espana en
relacion con los estandares europeos, y, por tanto,
los escasos logros en términos de convergencia
real de nuestra economia en el seno de la UE, se
encuentran las insuficiencias en las tasas de ca-
pitalizacion no sélo en lo que respecta al capital fisi-
co, sino también, y sobre todo, al capital tecnoldgi-
co y a ciertas formas de capital humano e infraes-
tructuras.

4) De lo anterior se deduce que el logro del ob-
jetivo de convergencia real de la economia espano-
la hacia los niveles de renta per capita y las tasas de
ocupacion de los paises mas avanzados de la UE
pasa por la imprescindible reduccién de los desni-
veles en la dotacion del stock de capital fisico y de
los activos intangibles senalados, lo que requiere, a
su vez, la intensificacion y el mantenimiento de las
inversiones no soélo privadas, sino también publicas
(estas ultimas concentradas, I6gicamente, en el de-
sarrollo de aquellos activos que poseen mas exter-
nalidades: capital humano, tecnologia e infraestruc-
turas).

5) Ahora bien, para que este necesario proceso
inversor intenso y sostenido sea viable es primor-
dial que se consiga un clima de estabilidad macro-
econdmica. Esta es, precisamente, la razén basica
de que la «convergencia nominal» y la «convergen-
cia real» no sélo puedan, sino que deban, ser obje-
tivos compatibles y prioritarios, planteados conjun-
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tamente, aunque cada uno con un distinto horizonte
temporal (37).

6) La tendencia a la convergencia no se produce
espontaneamente en respuesta a la liberalizacion
de las transacciones entre los paises miembros:
son necesarias politicas de ambito nacional y co-
munitario aplicadas a tal fin.

7) La politica de cohesion econémica y social
que se viene aplicando en la UE, a fin de reducir los
desequilibrios regionales entre sus paises miem-
bros, no resulta (a pesar de su creciente importan-
cia e indudables ventajas para Espana) suficiente
para contrarrestar las fuerzas hacia la concentra-
cién espacial de la renta en los paises mas avanza-
dos de la Union, originadas por el mercado y por las
propias actuaciones de la politica comunitaria en
otros campos.

Vil. LOS PRINCIPALES PROBLEMAS
DE LA ECONOMIA ESPANOLA ACTUAL
DE CARA AL EXAMEN DE MAASTRICHT

Intentar ofrecer una panoramica de la situacién
economica en Espafha en los momentos actuales,
asi como de su evolucién reciente, no constituye, en
verdad, una tarea facil si tenemos en cuenta, por
una parte, el espacio reducido en el que vamos a
llevar a cabo nuestro andlisis, y si, por otra, consi-
deramos la necesidad de descender al conocimien-
to detallado de los problemas y factores, coyuntura-
les y estructurales, que caracterizan la realidad
objeto de nuestra atencion.

Para llevarla a cabo (38), comenzaremos, no obs-
tante, con una breve descripcion del comportamien-
to de la economia espafola desde el inicio de una
fase de crecimiento, en 1985, hasta la consolidacion

de la crisis, que se va fraguando cuando empieza la
nueva década, y que conoce su punto algido en el
ano 1993.

Tras ese breve ejercicio de andlisis coyuntural,
habra que detenerse en el estudio de los principales
factores y desajustes estructurales que han incidido
en nuestra economia y que todavia, en gran medi-
da, contindan afectando negativamente al desen-
volvimiento de la misma (rigideces en el mercado de
trabajo, el déficit presupuestario del sector publico y
su financiacion, el problema de la inflacion dual, asi
como los relativos a la competitividad internacional
y el déficit comercial crénico). Con todo ello, se trata
de profundizar en el conocimiento de los diferentes
desequilibrios y de sus causas ultimas, con el fin de
aproximarnos a un diagnoéstico mas completo y
acertado que nos permita esbozar posteriormente,
en el proximo apartado de nuestra exposicion, la te-
rapéutica necesaria para superar, si fuera posible,
«el examen de Maastricht».

1. Analisis coyuntural

El contenido del cuadro nim. 6 permite llevar a
cabo el citado analisis de la evolucion coyuntural de
nuestra economia durante los ultimos once afnos
(1985-1995), periodo en el que se observan clara-
mente dos fases bien distintas:

1) Laetapa 1985-1990, de auge econdmico (39),
con un importante crecimiento de la inversién (en
torno al 14 por 100 anual en términos reales duran-
te el trienio 1987-1989) y del PIB (superior al 5 por
100 anual en el mismo trienio), con un relevante
descenso de la inflacion (hasta el 4,6 por 100 en
1987, aunque incrementada al 6,5 por 100 en 1990)
y con una destacable reduccion también de la tasa
de paro (del 21,1 por 100 en 1985 al 16,3 por 100
en 1990).

CUADRO NUM. 6

EVOLUCION DE LA ECONOMIA ESPANOLA: PERIODO 1985-1995
(Porcentaje de crecimiento real)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 (c)
1= T 2,6 3,2 5,6 5,2 47 3,6 2,2 08 -10 1,7 3,0
Consumo privado .................. 3,5 3,3 58 49 57 3,6 29 21 =23 0.1 23
Consumo publico .................. 5,5 5,4 8,9 4,0 8,3 5,6 54 3,8 1,6 0,3 0,5
INVErsion ......cocoeveveeiiine, 6,1 9,9 14,0 13,9 13,6 71 1,7 -39 -104 -05 5.3
Demanda interna .................. 3,4 5,4 8,1 7,0 7.8 47 2,8 11 -36 0,0 2,7
Exportaciones ...........c........... 27 1,9 6,3 51 3,0 3,2 7,9 8,7 8,8 16,5 10,7
Importaciones ...........cccoce.... 7.9 14,4 20,1 14,4 17,3 7.8 9,0 66 -32 8,2 9,5
Indice precios consumo ........ 8,2 8,3 4.6 5,8 6,9 6,5 55 5.3 49 43 43
Remuneracion asalariado ..... 9,4 9,5 6,7 71 6,4 8,8 7,9 10,5 7,3 53 35
Tasa de paro (@) ........cco.c.... 21,1 20,8 20,1 19,5 17,3 16,3 16,3 18,4 22,7 239 22,7
Déficit publico (b) .................. -70 -60 -31 -33 -28 -40 -50 -45 -73 -69 -59
Déficit cuenta corriente (b) ... 1,3 1,6 0,0 -1 -3,0 -34 -32 -33 -11 -02 -0,2

(a) En porcentaje de la poblacion activa.
(b) En porcentaje del PIB.
(c) Previsiones.

Fuentes: INE, UE, OCDE, Banco de Espana.
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El déficit publico, por otro lado, que en un princi-
pio habia experimentado un notable empeoramien-
to, conocié una mejora espectacular en el mismo
trienio 1987-1989, llegando a suponer tan solo el
2,8 por 100 del PIB en ese ultimo ano. Por su parte,
en la evolucion del déficit por cuenta corriente suce-
de practicamente lo contrario, pues a un periodo ini-
cial con saldo positivo le sigue un proceso de cre-
ciente deterioro que culmina en el afo 1990 con la
cifra nada tranquilizadora del 3,4 por 100 del
PIB (40).

2) Laetapa 1990-1994, de recesion economica.

En junio de 1989, tuvo lugar la entrada de la peseta
en el SME, con la obligacion de mantener el tipo de
cambio respecto a las demas divisas en la banda
del + 6 por 100. A partir de ese momento, la politica
monetaria restrictiva, empenada en doblegar la in-
flacion, se encuentra con la necesidad de atender
simultaneamente el frente exterior. Si a ello anadi-
mos la ausencia total de politica de rentas en un
momento tan especialmente delicado, asi como el
desarrollo de una politica presupuestaria caracteri-
zada por el fuerte incremento del gasto publico, ten-
dremos, muy en sintesis, el panorama y contenido
de la politica econémica en el trienio 1991-1993.

Volviendo al cuadro num. 6, podemos comprobar
los resultados de la misma, que se concretan en
una caida intensa y constante de la inversion, de la
demanda interna y, por ende, del producto interior
bruto, acompanado todo ello de una vuelta a niveles
cada vez mas elevados de déficit publico (41).

Por lo que respecta al sector exterior, la pérdida
de competitividad de la economia espanola, debida
a la apreciacion de la peseta y a un aumento de los
costes y precios internos sensiblemente superior al
de nuestros socios comunitarios, se traduce en el
mantenimiento de un déficit por cuenta corriente
muy elevado durante los anos 1990, 1991 y 1992.
La desaceleracion de la actividad econdmica, junto
con la depreciacion de la peseta en un 20 por 100 a
lo largo de 1993, permite, sin embargo, corregir de
forma importante esta tendencia, reduciéndose el
desequilibrio exterior al 1,1 por 100 del PIB, alivian-
dose asi la situacion, aunque permaneciendo en un
nivel todavia alto si se tiene en cuenta el comporta-
miento fuertemente recesivo de nuestra economia
en ese ano.

Pero lo que, sin duda, mas hay que resaltar en
este Ultimo periodo, y como consecuencia del de-
senvolvimiento de la crisis, es la cota alcanzada por
el paro, que pasa de un 16,3 por 100 de la poblacion
activa en el afo 1990 a un 24,4 por 100 estimado
para 1994, exactamente el doble del que existe
como promedio en la Unién Europea.

Los ultimos meses confirman esta situacion de
nuestra economia, que intenta comenzar a salir de
la recesion, pero que no parece conseguirlo cla-
ramente, persistiendo en ella los problemas de
desempleo sin precedentes, inflacion resistente a

bajar del 4 por 100 anual, consumo privado depri-
mido, y déficit publico muy alto en porcentaje del
producto interior bruto (42).

Ahora bien, como antes dijimos, para diagnosti-
car adecuadamente sobre esa situacion hemos de
analizar también con cierto detalle los factores y
problemas estructurales que se encuentran en la
base del panorama que estamos contemplando, y
que pueden contribuir a explicar las razones que
han conducido a él.

2. Problemas estructurales

El comportamiento general de la economia espa-
fiola se ha vuelto, en los Ultimos anos, mucho mas
sensible que nunca a los desajustes estructurales
que afectan al funcionamiento de sus mercados.

En efecto, si se compara, como antes hicimos, la
evolucion de las principales variables macroecono-
micas de la economia espanola con las de las prin-
cipales economias de su entorno, es facil compro-
bar como en los ultimos afios ha aumentado el
grado de sincronia con que tienen lugar las fases
expansivas y contractivas de los ciclos econémicos.
Esta mayor dependencia de la coyuntura internacio-
nal evidencia el intenso proceso de apertura y refor-
mas econdémicas —iniciado con el Plan de Estabili-
zacion de 1959 y culminado con el ingreso en la
CEE en 1986— que ha venido experimentando la
economia espafiola. El resultado de toda esta serie
de transformaciones estructurales configura una
economia plenamente integrada en los principales
mercados y circuitos econdémicos y financieros in-
ternacionales.

Esta insercion supone (43), entre otras cosas,
que las empresas han de desenvolverse en un en-
torno mucho mas competitivo, que si bien ofrece
unas mayores posibilidades de crecimiento y con-
vergencia real (catching-up) con respecto a las eco-
nomias mas avanzadas, también puede suponer un
obstaculo para aquellas economias cuyas rigideces
en sus mercados y disfunciones en sus instituciones
economicas inhiban la iniciativa de los agentes eco-
némicos privados. Por esta razén, el comportamien-
to general de la economia espanola es, en este
contexto, mucho mas sensible a los desajustes es-
tructurales que afectan al funcionamiento de sus
mercados.

Sin animo de ser exhaustivo, se pueden distinguir
cuatro fenémenos que estan en la base de las prin-
cipales rigideces y distorsiones que aun persisten
en los mercados de bienes y factores espanoles, y
que contribuyen a dificultar la deseable estabilidad
macroeconomica o, lo que es equivalente, a dificul-
tar la consecucion de un crecimiento econdémico
sostenido en el largo plazo (44):

« Las rigideces en el mercado de trabajo.
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» El déficit presupuestario del sector publico y su
financiacion.

* El problema de la inflacion dual.

* Los problemas de la competitividad internacio-
nal y el déficit comercial crénico (45).

a) Las rigideces en el mercado de trabajo (46)

El primer elemento a destacar en este ambito es
la existencia de importantes rigideces en la contra-
tacion y el despido, que se manifiestan a través de
dos vias: la primera es la elevada cuantia de los
costes de indemnizacion por despido; la segunda
reside en los tramites administrativos y juridicos que
éste implica (como la obligatoriedad de la autoriza-
cion administrativa previa para llevar a cabo despi-
dos colectivos, o los pleitos en la Magistratura de
Trabajo en que habitualmente derivan los despi-
dos), lo que, en la practica, suele encarecer nota-
blemente el ajuste de plantilla por parte de las em-
presas, tanto en términos monetarios como de
tiempo.

Un segundo elemento destacable, resultado en
parte de las medidas tomadas en 1984 para flexibi-
lizar la contratacion, es la segmentacion del merca-
do de trabajo. De hecho, se puede afirmar que, de
acuerdo con la modalidad de contratacién a que se
pertenezca, existen en la actualidad en Espafa tres
tipos de trabajadores (o mercados de trabajo): tra-
bajadores con contrato indefinido; trabajadores con
contrato temporal, y trabajadores empleados en el
sector informal (economia sumergida) de la econo-
mia.

Esta «flexibilidad desequilibrada» implica, entre
otras cosas, que sean de hecho los trabajadores
con contrato indefinido (o sus representantes sindi-
cales) los que lleven el peso de las negociaciones
salariales y de convenios colectivos (lo cual suele
comportar presiones salariales excesivas, puesto
que realmente quienes negocian son aquellos tra-
bajadores cuyos empleos estan en mayor medida
protegidos por una legislacion muy restrictiva).

Un tercer elemento a tener en cuenta es la redu-
cida movilidad espacial y funcional del empleo (47).
La consecuencia de esta falta de movilidad es, en el
primer caso, la generacion de importantes desajus-
tes entre oferta y demanda de trabajo, asi como una
menor competencia entre trabajadores (desemplea-
dos o no) por las vacantes existentes; en el segun-
do caso, implica que ciertas empresas se vean per-
judicadas por la existencia de rigideces en su
organizacion interna, lo que puede mermar sus po-
sibilidades para competir y adaptarse a unas condi-
ciones cada vez mas cambiantes en los mercados.

Por otra parte, una de las consecuencias mas
palpables de la rigidez que caracteriza al mercado
de trabajo espanol es el elevado grado de inflexibi-

lidad que presentan los salarios reales. Una prueba
de esta insensibilidad de los salarios reales a las
condiciones de oferta y demanda imperantes en el
mercado de trabajo se refleja en nuestra economia,
en cuyos datos se aprecia cémo, a pesar del fuerte
incremento de la tasa de paro que se registra a par-
tir de 1991 (teniendo en cuenta, ademas, que se
partia de una tasa de paro en dicho ano de alrede-
dor de un 16 por 100), los salarios reales han man-
tenido una evolucion creciente, que tan sélo empie-
za a moderarse a mediados de 1993 (48).

Pero el analisis del fendmeno que se acaba de
senalar (un elevado grado de inflexibilidad de los
salarios reales) se puede complementar tomando
como referencia otro aspecto del marco institucional
que conforma el mercado de trabajo: el grado de
centralizacion en las negociaciones laborales (49).

La evidencia empirica parece mostrar que lo mas
apropiado es cualquiera de los extremos existentes
(grado maximo de centralizacion de las negociacio-
nes, de un lado, o negociaciones a nivel de empre-
sa, de otro), y lo menos, el término medio. Las ne-
gociaciones salariales descentralizadas y las muy
centralizadas tienden a moderar las reivindicacio-
nes salariales o, lo que es equivalente, ambos ex-
tremos se asocian con unos niveles de desempleo
menores a los de los casos intermedios, caracteri-
zados por el predominio de negociaciones laborales
por sectores productivos o profesiones, como en el
caso espanol (50).

Para finalizar, conviene recalcar que estas defi-
ciencias que caracterizan al mercado de trabajo es-
panol estan, en buena parte, detras del excesivo
crecimiento de los costes laborales unitarios (CLU)
que ha venido registrando la economia espanola en
los ultimos afnos, en cuyas cifras se observa cémo
la remuneracion por asalariado ha venido creciendo
a un ritmo muy superior al crecimiento de la pro-
ductividad media por ocupado, lo que se ha traduci-
do en unas tasas de crecimiento de los CLU muy
superiores a los de la media de la UE (entre 1985 y
1993, los CLU crecieron en Espana un 21 por 100
mas que la media de la UE). El I6gico efecto nega-
tivo de este excesivo crecimiento de los CLU se ha
traducido en tensiones inflacionistas, deterioro de la
competitividad internacional via precios (tan sélo re-
compuesta tras las sucesivas devaluaciones de la
peseta que tienen lugar a partir de septiembre de
1992) y disminuciéon de los margenes empresa-
riales.

b) El déficit presupuestario del sector publico
y su financiacion

La evolucioén del déficit publico espanol durante el
periodo 1975-1995, bastante similar a la del resto
de economias de la UE, se presenta en el gréfico 1,
donde también se refleja el vinculo existente entre
los déficit presupuestarios de cada periodo y el vo-
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GRAFICO 1

EVOLUCION DEL DEFICIT PUBLICO ESPANOL
(1975-1995)
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Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda, Sintesis Mensual de Indicadores Econémicos, y, para 1995, «Previsiones Econémicas» de la CE, otofio 1995.

lumen de deuda acumulada. Un primer elemento
que salta a la vista es que desde comienzos de los
anos ochenta parece surgir un déficit presupuesta-
rio de caracter estructural de alrededor de un 5 por
100 en relacién con el PIB, que, como cabria espe-
rar, se incrementa en las fases contractivas del
ciclo, como sucede durante 1984-1985 o 1993-
1994, y disminuye en las fases expansivas, como es
el caso del periodo 1987-1989 (51).

La consecuencia légica de un déficit publico es-
tructural elevado es el progresivo incremento del
stock de deuda publica acumulada, que ya en 1994
representa un 63,5 por 100 del PIB, lo que lo con-
vierte en un problema fundamental para la econo-
mia espanola.

Pero el problema del déficit presupuestario espa-
fiol no se puede contemplar como un fenémeno in-
dependiente del funcionamiento general del sector
publico. Por ello, conviene detenerse, aunque sea
brevemente, en la consideracion de algunos rasgos
relacionados con éste.

En primer lugar, el gasto publico total en Espana
representaba un 45,1 por 100 del PIB en 1990,
mientras que para la media de la UE dicha cifra era
del 50 por 100. De aqui se infiere que el peso del
sector publico en la economia es similar en ambos
casos. No obstante, esta cifra esconde un elemento
diferencial digno de mencion: entre 1975 y 1990 el
peso del gasto publico total ha pasado en Espana
de un 25 a un 45,1 por 100, respectivamente, en
tanto que en la UE ha permanecido practicamente
invariado. Ello se debe a que el sector publico es-
panol ha estado sometido a un acelerado proceso

de transformacion y modernizacion que ha afectado
tanto a la parte del gasto como a la de los ingresos
presupuestarios, y que ha provocado determinados
desajustes entre ingresos y gastos que pueden
haber repercutido negativamente sobre los saldos
presupuestarios.

En segundo lugar, no conviene olvidar la fuerte
tradicion intervencionista que ha venido mostrando
el sector publico espanol durante todo este siglo,
orientacién que tan soélo parece suavizarse desde
fechas muy recientes. Este rasgo tiene su contra-
partida en un tipo de concepcion por parte de los
ciudadanos de lo que deberian ser las funciones del
Estado que ayuda muy poco a la contencion del
gasto publico.

En tercer lugar, hay que referirse al grado de
eficacia con que el sector publico realiza sus funcio-
nes. En esta linea, cabe sehalar que si bien los do-
cumentos presupuestarios suministran una informa-
cion detallada sobre los fondos dedicados a las
diferentes partidas —como por ejemplo servicios
generales, educacion, sanidad, etc.—, no sucede lo
mismo con la informacion relativa al coste efectivo
con que se suministran dichos servicios, y, en este
sentido, los recursos asignados a muchas de estas
partidas no parecen corresponderse con los servi-
cios que se reciben de ellas. A esto hay que anadir
el coste de las duplicidades o solapamientos de ser-
vicios entre las diferentes administraciones, que
aun persisten, y que son consecuencia del rapido
proceso de descentralizaciéon politica iniciado en
1978 (52).

Finalmente, es preciso destacar los problemas
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que surgen en la fase de ejecucion presupuestaria.
En concreto, sobresale el problema de la «laxitud»
en la ejecucion del Presupuesto, consistente en el
hecho de que, de manera recurrente, el gasto reali-
zado supere sensiblemente al gasto presupuesta-
do. Este fenébmeno se hace posible en virtud de la
facilidad con que los ministerios pueden recurrir al
uso de partidas extraordinarias de gasto posteriores
a la aprobacion del Presupuesto. Este tipo de prac-
ticas, ademas de danar gravemente la credibilidad
del documento presupuestario (y de las propias au-
toridades econdmicas), implica que, de forma siste-
matica, el déficit publico registrado supere ostensi-
blemente al presupuestado.

c) El problema de la inflacion dual

Ya vimos que la economia espafola se ve afec-
tada por un problema de diferencial positivo de in-
flacion respecto a la UE: incluso cuando —como en
1993— se atraviesa una fase de fuerte caida de la
demanda interna, la tasa de inflacion no disminuye
lo suficiente como para acercarse a converger hacia
las tasas que experimentan las economias centra-
les de la UE. Este insatisfactorio comportamiento
del nivel general de precios se puede explicar, al
menos en parte, teniendo en cuenta la agudeza con
la que se presenta el problema de la inflacién dual
en Espana: las cifras que muestran la evolucién en
nuestro pais de las tasas de inflaciéon en la industria
y los servicios espanoles, para el periodo 1985-
1994, medidas a partir del indice de precios al con-
sumo para ambos componentes, ponen de mani-
fiesto, en efecto, un comportamiento mucho mas
inflacionista en el sector servicios que en el sector
industrial (53).

La explicacion genérica del fenémeno de inflacion
dual es sencilla: normalmente, el sector industrial o
manufacturero muestra una mayor capacidad (por
razones tecnoldgicas) para incrementar la producti-
vidad media del trabajo que el sector servicios; por
otra parte, aun en el hipotético caso de guz no exis-
tiese ningun tipo de barrera legal al comercio, el
sector servicios, por su propia naturaleza, suele
estar menos expuesto a la competencia internacio-
nal que el sector manufacturero (54).

Este fendmeno —observable con caracter gene-
ral para cualquier economia— se produce de una
manera mas acusada en el caso espanol, puesto
que la reciente liberalizacion comercial de la econo-
mia espafola no ha afectado aun plenamente al
sector servicios, mientras que si ha afectado al sec-
tor industrial. En particular, es de destacar el esca-
so grado de competencia que todavia caracteriza a
ramas de actividad como transportes, telecomuni-
caciones, determinados servicios relacionados con
profesiones liberales y, en general, a los servicios
suministrados por el sector publico.

En definitiva, se observa, sobre todo a partir de

1987, una evolucién de los precios industriales es-
panoles en linea con la evolucién de los precios in-
ternacionales, en tanto que los precios de los servi-
cios parecen seguir una evolucién independiente y
alcista. Por esta razon, la convergencia en tasas de
inflacion con los paises centrales europeos pasa
necesariamente por la liberalizacion y el fomento de
la competencia en numerosos sectores de la rama
de servicios.

d) Los problemas de competitividad
internacional

Que reclaman una constante atencion a la evolu-
cion de los costes, los precios relativos y el tipo de
cambio, pero que exigen, ademas (55), el desplie-
gue de medidas que puedan beneficiar la capacidad
competitiva de nuestra agricultura, nuestra industria
y nuestros servicios con actuaciones que favorez-
can el acceso a nuevas tecnologias y su difusion en
el tejido productivo espanol; con mejoras en la cali-
dad de los productos, en su disefo, en la politica de
marcas y en el desarrollo de la comercializacion; ac-
tuaciones sectoriales...

La consecuencia mas evidente de esta baja com-
petitividad internacional de la industria espahola es
el problema del déficit comercial cronico, el cual, en
ultima instancia, juega el papel de factor limitativo o
«restriccion externa» al crecimiento de la economia
espanola.

Vill. LINEAS FUNDAMENTALES PARA
LA POLITICA ECONOMICA ESPANOLA
DE LOS PROXIMOS ANOS

Estas actuaciones de nuestra politica econdmica
han de partir inevitablemente del diagndstico efec-
tuado en los apartados anteriores sobre la realidad
actual de nuestra economia, que, en resumen, po-
demos exponer asi (56):

1) La existencia de un cierto porcentaje de
paro estructural y tecnoldgico como consecuencia
de la natural y progresiva sustitucion de trabajo por
capital.

2) Importante componente también de paro
«keynesiano», debido a la caida de la demanda
agregada, y principalmente de la inversion, resulta-
do en gran medida de los elevados tipos de interés
mantenidos en los ultimos anos.

3) Existencia, asimismo, de un componente
muy significativo de paro «clasico» provocado por
las tasas elevadas de aumento de los salarios
reales.

4) Acentuado déficit de la balanza por cuenta
corriente, resultante, de manera previsible, de nues-
tra incorporacion a la Comunidad Europea, en una
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primera fase, y de la pérdida de competitividad a
causa de nuestros mayores precios y costes interio-
res, y del comportamiento de la peseta, en la etapa
mas reciente.

5) Empeoramiento del déficit publico de mane-
ra notable a partir del ano 1990, respondiendo,
como ya sefialamos, al ciclo recesivo de la econo-
mia espafiola. Un déficit estructural que obstaculiza
la inversion privada, que provoca tipos de interés
mas altos que los de nuestros competidores y que
tiene su origen en el excesivo gasto publico (57),
fundamentalmente gasto corriente, que genera ten-
siones inflacionistas con graves consecuencias
para nuestras exportaciones.

6) Mantenimiento de una inflacion diferencial,
resistente a la baja, que reduce nuestra competitivi-
dad, y que es consecuencia de la asimetria ya
comentada en el comportamiento de los sectores
economicos, y mas concretamente en el sector ser-
vicios, en el que los mayores costes se trasladan sin
dificultad via precios. A lo que hay que anadir nues-
tros mayores costes financieros, como ya sabemos,
y que ha constituido una constante fundamental de
nuestra economia, asi como el impacto de la politi-
ca fiscal expansiva.

7) Rigideces y defectos estructurales en los
mercados de bienes, factores y servicios, en el sen-
tido y con el alcance que hemos planteado al abor-
dar el apartado previo de nuestro trabajo.

La pregunta que inmediatamente nos hacemos, a
la vista de este diagndstico-resumen (y del analisis
previo mas detenido), es, obviamente, si nuestra
economia tiene posibilidades de acceder, el 1 de
enero de 1999, a la tercera fase de la UEME.

Lamentablemente, si tenemos en cuenta también
la dificil situacion actual, hemos de ser pesimis-
tas (58) sobre la posibilidad de que Espana cumpla
las condiciones de convergencia nominal de Maas-
tricht (y mucho mas pesimistas sobre la de su ne-
cesaria convergencia real). Las cifras actuales de
inflacion, déficit publico, etc., como antes vimos, ya
producen de por si bastante pesimismo; un pesi-
mismo que la hipotética (y dudosa) buena voluntad
de la UE al juzgarlas en 1998 (59) sélo ayuda a re-
ducir, pero que la situacion politica actual vuelve a
incrementar, comenzando por su impacto sobre los
Presupuestos para 1996 y continuando con las
dudas que plantea sobre la capacidad de nuestras
autoridades para llevar a cabo las necesarias refor-
mas estructurales en nuestra economia (60).

En cualquier caso, y en nuestra opinion, a la vista
también de las ventajas ya expuestas de la UEME,
asi como de los riesgos igualmente senalados de
quedarnos fuera de ella, esas escasas posibilidades
hay que agotarlas, porque con ello nos aproximare-
mos de todas formas a mejorar la situacion actual
de nuestra economia nacional.

Las lineas fundamentales del programa de politi-

ca econdmica necesario, desde nuestro punto de
vista, para ello, podriamos concretarlas en las si-
guientes (61):

1) Un importante cambio en el sentido reciente
de nuestra politica mixta fiscal-monetaria, de carac-
ter coyuntural, que haga a esta ultima menos res-
trictiva para ayudar a bajar los tipos de interés (po-
sibilitando asi la recuperacion de la inversion, y el
crecimiento de la renta y del empleo, y disminuyen-
do, de ese modo, el componente o porcentaje de
paro keynesiano), y que haga a la politica fiscal mas
restrictiva para reducir el déficit publico.

En efecto (62), si en la situacion actual, de mayor
flexibilidad de los tipos de cambio, se cambiase el
signo de ambas politicas macroeconémicas y se hi-
ciera mucho mas contractiva la politica fiscal, y
menos restrictiva la politica monetaria, seria posi-
ble, tedricamente, crecer con mayor rapidez y con
menores desequilibrios. La politica fiscal contractiva
reduciria los tipos de interés a largo plazo, y la poli-
tica monetaria mas acomodante reduciria los tipos
de interés a corto plazo, se produciria un déficit de
la balanza de capitales que podria mas que com-
pensar el menor déficit corriente derivado de la con-
traccion fiscal y, por tanto, una ligera depreciacion
del tipo de cambio.

Los menores tipos de interés permitirian, por su
parte, una recuperacion de la inversion y del consu-
mo que contrarrestaria el impacto negativo de la
restriccion fiscal, y la depreciacion del tipo de cam-
bio (dentro de las bandas actuales del 15 por 100)
resultaria en una recuperacion de las exportacio-
nes, mejorando tanto el crecimiento de la demanda
interna como el de la demanda exterior y, por tanto,
el de la renta y el del empleo (63).

2) Una imprescindible politica fiscal estructural
que, para cambiar el inadecuado comportamiento
de nuestras administraciones publicas en los ulti-
mos afnos (caracterizado, como hemos visto, por el
crecimiento explosivo de los gastos publicos, un
gran incremento de los impuestos, y un déficit publi-
co continuado, que ha hecho crecer mucho las ci-
fras de deuda publica y las cargas por intereses
para atenderla), debe orientarse en cuatro exigen-
tes direcciones (64): en la del control y reduccion
del gasto publico y en la mejora de su eficiencia; en
la de orientar la imposicion en favor de la eficiencia
y del ahorro; en la de arraigar la corresponsabilidad
fiscal de las haciendas territoriales como filtro de su
gasto y freno de su déficit, y en la de restaurar las
virtudes democraticas del Presupuesto, convirtién-
dolo en un instrumento fiable de prevision y en un
mecanismo eficiente de control.

3) Una politica de rentas siempre necesaria
cuando, como en nuestro caso, un alto porcentaje
de paro acompana a un proceso inflacionista. Con
la aplicacion de este instrumento, especialmente
imprescindible cuando no se han cometido las re-
formas estructurales que requiere el sistema econo-
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mico, se «descarga» a la politica monetaria de parte
de su responsabilidad en la tarea de alcanzar la es-
tabilidad de precios.

4) Flexibilidad en el mercado de trabajo, con el
fin de superar o atenuar las rigideces que ya expu-
simos (65).

5) Disminucion del poder de monopolio de em-
presas y sindicatos, con medidas que deberian evi-
tar el excesivo proteccionismo y los subsidios gene-
rosos, asi como el soporte publico de los precios
agricolas, tratando de defender la competencia me-
diante las leyes anti-trust, por lo que se refiere a las
empresas, y de suavizar el poder de monopolio de
los sindicatos con el apoyo de una politica de rentas
pactada, contando, obviamente, con la participacion
directa del gobierno (66).

6) Mantenimiento de una banda amplia en la
fluctuacion de los tipos de cambio, o, dicho con otras
palabras, renuncia al mecanismo de los tipos de
cambio fijos, con el fin de evitar la inoperancia que
ello comporta para la politica monetaria, al existir,
simultaneamente, -plena movilidad internacional de
capitales financieros, al menos hasta que se despe-
je el horizonte de la unién econémica y monetaria.

7) Reformas estructurales en los mercados de
servicios para conseguir una mayor competencia y
una mayor liberalizacion, que posibiliten el logro de
la estabilidad de precios, y que contribuyan a la de-
saparicion de la actual inflacion diferencial.

8) Generacion de «expectativas autorrealiza-
bles» que permitan combatir la desconfianza de los
agentes econémicos respecto a la capacidad de las
autoridades para llevar a cabo las reformas mencio-
nadas, y de poner en funcionamiento y mantener la
politica econémica que hemos esbozado.

Todo ello con un plan de accién a medio plazo co-
herente y realista, y expuesto claramente a la so-
ciedad por sus responsables politicos, pidiéndole
el necesario consenso social y que asuma los inevi-
tables sacrificios que la solucién de nuestros pro-
blemas econémicos comporta, problemas importan-
tes pero no insolubles, que requieren, no obstante,
ideas claras y decision, voluntad y capacidad politi-
ca para resolverlos (67).

NOTAS

(1) , Destacados de forma generalizada en la literatura espe-
cializada en estos temas durante los ultimos afios. Véase
J. A. Pareso GAMIR, «Hacia un nuevo enfoque de la politica fi-
nanciera», Actualidad Financiera, nim. 12, marzo 1995, pagi-
nas 343y siguientes.

(2) Ademas, en este mismo ambito general, se ha intensifi-
cado el divorcio economia real-economia financiera y, dentro de
la primera, ha venido continuando el trasvase de actividad del
sector industrial al sector servicios, readaptandose la demanda
por paises y sectores. Véase, en este sentido, C. EGEA, «Aproxi-

macion estratégica al sector de cajas de ahorros en Espana», en
E. Bueno y J. M. RobRiGuEz ANTON (coords.), La banca del futu-
ro: un desafio para el 2000, BCH-Piramide, Madrid, 1995, pagi-
na 181.

(8) Este aumento de la cultura econdmica se ha traducido,
entre otras cosas, en una mayor sensibilidad a las diferencias de
precios y en demandas de mejora creciente en la calidad de los
productos. Y se une a la mayor apreciacion relativa del tiempo por
parte de los ciudadanos en las sociedades modernas (provocada,
sobre todo, por la mayor complejidad de la vida ciudadana y la
progresiva incorporacion de la mujer al trabajo), entre otras cosas.
Veéase J. M. AMUSATEGUI, «La banca del futuro», en E. BUENO y
J. M. RoDRiGUEZ ANTON (coords.), ibidem, pags. 39-40.

(4) A la que los procesos de integracion econémica, como
los de la CE y la UEME, sobre todo, contribuyen, obviamente, en
gran medida.

(5) Véase A. TORRERO, «La vulnerabilidad de los sistemas
bancarios», en L. FERNANDEZ DE LA BUELGA e |. Ezauiaga (coords.),
El sistema financiero espanol ante el Mercado Unico, Fundacion
B. Herrero-Civitas, Madrid, 1993, pags. 83 y siguientes.

(6) Veéase J. R. QuiNTAs, «Tecnologia y estrategia en la
banca de fin de siglo», Papeles de Economia Espanola, nim. 58,
1994, pags. 174 y siguientes.

(7) Véase L. A. RoJo, «Los mercados financieros internacio-
nales», ABC, 15 de mayo de 1995, pag. 47.

(8) Véase E. MATA, «La sobreinformacion financiera, la tem-
pestad y la calma», ABC, 12 de junio de 1995, pag. 46.

(9) Véase Banco pDeE EspaNa, Informe Anual 1994, Madrid,
1995, pag. 15.

(10) Véase L. A. Royo, «Los mercados financieros...», op.
cit., pag. 47.

(11) Véase OCDE, Economic Outlook, Paris, 1995, con refe-
rencia explicita a las politicas de reduccion del déficit publico.

(12) Recordemos, no obstante, que el Tratado de Roma ya
habia sido modificado con la aprobacion del Acta Unica Europea
de 1987. Véase, para un mayor detalle, el nim. 52-53 (1992) de
Papeles de Economia Espanola, monografico sobre «La batalla
de Maastricht y los problemas de la economia espanola».

(18) Véase un analisis mas detenido en A. CaLvo, «El pro-
ceso hacia la UEME», | Congreso de Alumnos de Economia Es-
pana ante la crisis, Camara de Comercio, Toledo, 1995, pagi-
nas 39-56.

(14) Véase el texto del propio Tratado de Maastricht.

(15) Estos dos criterios aparecen asi concretados en los pro-
tocolos al Tratado de la UEME. Sin embargo, en el Titulo VI de
éste aparecen mds genéricos y matizados, exponiéndose que se
pueden sobrepasar esos limites siempre que ambos indicadores
reflejen valores préximos y que se acerquen a ritmo satisfactorio.
Véase un mayor detalle en B. Sanz, «Las exigencias sobre las fi-
nanzas publicas impuestas por el Tratado de la Unién Europea»,
Economistas, nium. 64, 1995, pags. 292-304.

(16) Hay que recordar, sin embargo, que en agosto de 1993
se ampliaron las bandas de fluctuaciéon al + 15 por 100 para
todas las monedas del mecanismo de cambios del SME, como
consecuencia de las convulsiones monetarias internacionales vy,
mas concretamente, de las devaluaciones de la libra irlandesa, el
escudo y la peseta en los meses anteriores. En cualquier caso,
pues, esta condicion tendra que reconsiderarse o redefinirse
cuando se acerque la ultima fase de la UEME.

(17) La gran innovacién econémica de los acuerdos de
Maastricht fue precisamente la de poner fechas, definir condicio-
nes y programar las instituciones para realizar la unién moneta-
ria europea. Desde la firma del Tratado, se supo que el cambio
irreversible de las divisas europeas, a través de la creacion de la
moneda Unica, llegaria a su plazo limite un ano antes del fin del
siglo (1999); que el ingreso de los paises europeos comunitarios
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deberia cumplir con unos criterios de convergencia definidos y
cuantificados, y que un banco central europeo aplicaria la politi-
ca monetaria de la Union. Véase «Introduccion Editorial”, Pape-
les de Economia Espanola, nim. 52-53, op. cit., pag. XV.

(18)  En la reunion informal previa de ministros de Economia
de los Quince, celebrada en Valencia el 30 de septiembre de
1995, se acordd ya transmitir a la opinion publica el propdsito
unanime de acceder definitivamente a la moneda unica el 1 de
enero de 1999, y de cumplir los criterios de convergencia para
hacer posible este calendario.

(19) En el cuadro num. 1, puede verse la situacion de la Eu-
ropa de los Quince, y como los tres nuevos estados miembros
muestran, en general, un grado satisfactorio de cumplimiento de
los requisitos finales.

(20) Los propios datos a septiembre de 1995, dados a cono-
cer por la Comision Europea y recogidos por la prensa el 23 de
noviembre, varian poco las conclusiones previas. Segun estos
datos, solo Alemania y Luxemburgo cumplian todos los requisi-
tos de convergencia; Dinamarca, Francia e Irlanda cumplian
todos menos uno; Bélgica, Holanda, Austria, Finlandia y Gran
Bretana no cumplian dos de ellos; Suecia dejaba de cumplir tres,
y Espana, Grecia, ltalia y Portugal no cumplian ninguno.

(21) Véanse C. MoLinAs, «4Es posible un nucleo duro mo-
netario en la Union Europea sin la participacion de Espana?»,
ABC, 17 de septiembre de 1995, y G. P. BisHoP, «¢ Continda viva
la UEM?», Situacion, num. 1, 1995, pags. 73 y sigs.; véase tam-
bién, al respecto, N. GARcia SanTOs, «El debate sobre la Union
Monetaria», Cinco Dias, 29 de septiembre de 1995, quien desta-
ca ademas la gran sensibilidad actual de los mercados financie-
ros a las expectativas sobre la UEME, en linea con las caracte-
risticas de estos mercados que ya resaltamos en el apartado
anterior de nuestra exposicion.

(22) Vease la intervencion pesimista del Gobernador del
Banco de Espana en el Congreso de los Diputados el 23 de oc-
tubre de 1995.

(28) Bruselas, 31 de mayo de 1995.

(24) La antes citada reunion del 30 de septiembre de 1995,
en Valencia, de los ministros de Economia y Finanzas de los
paises de la UE permitié aprobar informalmente estas etapas, fi-
jando el 1 de enero de 1999 como fecha para la segunda y el 1
de enero del ano 2002 para la tercera.

Por su parte, el IME, en un informe sobre este mismo tema
aprobado el 14 de noviembre de 1995, ratificé lo expuesto en el
Libro Verde de la Comision, con minimas matizaciones, produ-
ciéndose la aprobacion definitiva del citado proceso hacia la
moneda unica en la cumbre de Madrid de diciembre del mismo
ano. Véase Banco de Espana, «El Consejo Europeo de Madrid
y la UEME~», Boletin Economico, diciembre, 1995, pags. 49-54.

(25) Véase la «Introduccion Editorial», ya citada, del num. 52-
53 de Papeles de Economia Espanola, pags. XVl y XVII.

(26) Véase Comision de la CE, Libro Verde..., op. cit., pagi-
nas 11-12.

(27) Dos informes de la UE, uno de la Comision Europea y
otro del Comité de Politica Econémica, presentados a la prensa
el 23 de octubre de 1995, coinciden en senalar en este punto que
la aplicacién rigurosa de los planes de convergencia y la marcha
hacia la unién econémica y monetaria (UEM) permitira un creci-
miento anual de la economia de los Quince superior al 3 por 100
hasta el ano 2000, y crear 11 millones de empleos, con lo cual la
UE podra reducir su tasa de paro del 10,7 por 100 al 7,5 por 100
en los proximos cuatro anos.

(28) Véase L. RoDRIiGUEZ SAiz y J. A. PAREJO GAMIR, «El sis-
tema financiero espanol ante su futuro en el marco de la UEME»,
Jornadas de Politica Econdmica, Universidad de Alcala de He-
nares, diciembre de 1995, para un analisis detenido del impacto
de la UEME sobre nuestro sistema financiero.

(29) Véase O. Mas, «Los bancos ante el calendario de la
UEM», Situacion, nim. 1, 1995, pag. 164.

(30) Véase R. PAMPILLON, «; Estara Espana en la Union Eco-
némica y Monetaria?», Expansion, 6 de noviembre de 1995, pa-
gina 30.

(31) Véase de nuevo «Introduccion Editorial», Papeles de
Economia Espanola, nim. 52-53, op. cit., pag. XXIV.

(32) O cohesidn econdmica y social, como se denomina en
la terminologia comunitaria. Véase C. MARTIN, «La convergencia
real en Europa: un referente clave para la politica econémica es-
panola», Papeles de Economia Espanola, num. 63, 1995, pagi-
nas 2-3.

(33) Véase A. CaLvo, «El proceso hacia...», op. cit., pagi-
nas 55-56, para una dura critica al olvido en el Tratado de la
UEME de esta convergencia real.

(34) Véase L. LAzaro y G. CORDERO, «La politica de cohesion
econdmica y social de la UE: evaluacion desde la perspectiva es-
pafola», Papeles de Economia Espanola, num. 62, 1995, pagi-
nas 335 y sigs., para un analisis mas detallado.

(35) Véase A. FERNANDEZ Diaz; J. A. PAREJO GAMIR, y L. Ro-
DRIGUEZ SAiz, Politica economica, McGraw-Hill, Madrid, 1995, pa-
gina 483.

(36) Analisis recogidos en el nim. 62 de 1995, ya citado, de
la revista Papeles de Economia Espanola. Véase su «Introduc-
cion Editorial», pags. XIV-XV especialmente.

(37) En suma, la convergencia nominal es condicion nece-
saria, pero no suficiente, para la convergencia real: «El corto y
medio plazo se juega en el campo de la estabilidad de precios,
pero el largo plazo, ademas de la estabilidad, requiere de una
mejora en la dotacion y calidad de los recursos productivos...»
Véase J. SEGURA, «Perspectivas de la economia espanola», Eco-
nomistas, num. 64, 1995, pag. 77.

(38) Un analisis mas detenido puede verse en nuestra obra
con los profesores A. FERNANDEZ Diaz y L. RobRiGUEZ SAiz, Politi-
ca econdmica, ya citada, capitulo 15.

(39) Un auge al que contribuy6 el cambio de orientacion de
la politica econémica de nuestras autoridades.

En efecto, el 30 de abril de 1985 se publica el Real Decreto-
Ley 2/1985, sobre medidas de politica econémica, y el Real De-
creto 629/1983, sobre régimen de retenciones en el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas. Las nuevas disposicio-
nes suponian, entre otras medidas, rebajar los tipos de retencio-
nes aplicables a los rendimientos del trabajo personal, libertad de
amortizacion para las inversiones iniciadas en 1985 y 1986, des-
gravaciones por inversion en vivienda, supresion del limite a la
deduccion en el impuesto sobre sociedades por creacion de em-
pleo, desgravacion de la inversion de los trabajadores en la pro-
pia empresa, bonificacion en la cuota empresarial a la seguridad
social para incentivar la contratacion de jovenes, liberalizacion de
la normativa sobre inversiones extranjeras, supresion de la pro-
rroga forzosa en los contratos de arrendamientos urbanos vy li-
bertad de horarios comerciales.

Véase A. FERNANDEZ Diaz; J. A. PAREJO GAMIR, y L. RODRIGUEZ
SAiz, Curso de Politica Econdmica, AC, 2.2 ed., Madrid, 1993, pa-
ginas 680-684.

(40) A la vista de estos resultados, que sin duda alguna pre-
sentaban un balance positivo, conviene hacer algunas conside-
raciones que pueden ser ilustrativas a efectos de reflexiones ul-
teriores.

En primer lugar, hay que destacar que la notable caida del
paro se produce como consecuencia del elevado crecimiento de
la inversion y de la renta, poniendo de relieve que ésta constitu-
ye una exigencia indiscutible para combatir este tipo de desequi-
librio, sin perjuicio de otras medidas y acciones a las que mas
adelante nos referiremos. En segundo lugar, que la fase de cre-
cimiento de la economia, con unas tasas todavia altas de varia-
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cién de los activos liquidos en manos del publico (ALP), resulta
compatible, en principio, con una caida del ritmo de inflacion,
aunque a partir de 1989 la tasa vuelve a crecer debido al meca-
nismo de las expectativas y al debilitamiento o falta de decision
de la politica econémica como consecuencia de la huelga gene-
ral del 14 de diciembre de 1988, que frustra la puesta en marcha
de importantes proyectos de reformas estructurales aun pen-
dientes. Por otro lado, en tercer lugar, tampoco hay que olvidar
al comentar esta fase de expansion la influencia positiva del en-
torno econémico internacional, con los shocks favorables del
momento, aunque sin dejar de senalar que el PIB de la econo-
mia espafola crecié a un ritmo doble del promedio del de los
paises comunitarios.

Véase A. FERNANDEZ Diaz y J. A. FERNANDEZ CORNEJO, La eco-
nomia espanola: diagndstico y terapéutica de una crisis, Editions
Hispaniques, num. 12, Paris, 1994.

(41) Véanse también J. CAsARES, «Reflexiones sobre la poli-
tica econémica espanola en la Ultima década», en la obra colec-
tiva ya citada Espana ante la crisis, pags. 99 y sigs.; y L. RODRI-
GUEZ SAiz, y J. PAUL, «Espafa 1982-1993: luces y sombras de un
ciclo econémico», en A. FERNANDEz Diaz (coord.), Crecimiento
econdmico y empleo, Ed. CEURA, Madrid, 1995, pags. 491y si-
guientes.

(42) En el cuadro num. 6 figuran datos y estimaciones para
diciembre de 1995 de las variables consideradas.

(43) Véase A. FERNANDEZ Diaz y otros, Politica Econdmica,
op. cit., pag. 490.

(44) La «Introduccion Editorial», ya citada, al nim. 52-53 de
Papeles de Economia Espafiola, pag. XXXIV, se manifiesta en
términos parecidos, afadiendo la propension al intervencionismo
discrecional de los poderes publicos en la economia.

(45) Anadamos al respecto que una parte considerable de
esos desajustes estructurales de la economia espariola son co-
munes al resto de los paises de la UE. En tales casos, los «fac-
tores diferenciales» propios de la economia espanola consisten
en que los mismos desajustes estructurales —y sus repercusio-
nes sobre los diferentes agregados macroecondmicos— se pre-
sentan con una mayor intensidad.

(46) Un anélisis detallado de las principales rigideces y pro-
blemas estructurales que afectan al mercado de trabajo espanol
puede encontrarse en trabajos como los de J. L. MALO DE MoLi-
NA, «Politica de empleo y reforma del mercado de trabajo», Es-
tudios de la Fundacion FIES, 1986; S. BENTOLILA, «El paro en Es-
pana: mirando al futuro», Boletin Econdmico del Banco de
Espana, febrero 1990; o J. F. JIMENO, y L. ToHARIA, «El mercado
de trabajo espanol en el proceso de convergencia hacia la Union
Econdmica y Monetaria Europea», Papeles de Economia Espa-
Aola, num. 52-53, 1992.

(47) Entre las causas que habitualmente se esgrimen para
justificar la escasa disposicion de los trabajadores a cambiar de
region o sector productivo por motivos de trabajo se pueden se-
falar la descentralizacion politica, que ha podido favorecer una
actitud de mayor apego a las regiones de origen; la percepcion
por parte de los trabajadores de un clima econémico menos fa-
vorable y con menos oportunidades de mejora en otras areas
geograficas o en otros sectores, o la mejora en las prestaciones
por desempleo, en la medida en que éstas disminuyen el estado
de precariedad asociado con la persistencia en la situacion de
desempleo en el area geografica de residencia.

En lo relativo a la movilidad funcional, o polivalencia de un
mismo empleado para desempefar distintas tareas en la misma
empresa, es de destacar la supervivencia de regulaciones secto-
riales de caracter anacrénico, como «las ordenanzas laborales»
(actualmente en fase de derogacion), o la existencia aun de de-
terminadas trabas innecesarias al acceso a ciertas profesiones.

(48) Un fenémeno que puede contribuir a explicar un rasgo
tan preocupante como éste es el elevado porcentaje de parados
de larga duracion existente en Espana (mas del 50 por 100 del
total de desempleados en 1994 llevaba en esta situacion mas de

un ano). Como es bien sabido, este subgrupo de desempleados,
debido a factores como pérdida relativa de cualificacion, desani-
mo ante una situacion de desempleo persistente, etc., tienen
menos probabilidades de hallar un nuevo empleo que el resto de
desempleados y, de hecho, ejercen una influencia muy escasa
sobre los procesos de determinacion de salarios en el mercado
de trabajo.

(49) Para un analisis de este rasgo institucional del mercado
de trabajo, véanse M. BRuNO y J. SAcHs, Economics of worldwi-
de stagflation, Basil Blackwell, Oxford, 1985; L. CALMFORS Yy
J. DRIFFIL, «Bargaining structure, corporatism and macroecono-
mic performance», Economic Policy, num. 6, 1988; R. B. FRee-
MAN, «Labour market institutions and economic performance»,
Economic Policy, num. 6, abril 1988; R. LAYARD, «Mercado de tra-
bajo y capital humano: el desempleo en Europa», Revista de
Economia, num. 4, 1990.

(50) Esta conformacion institucional de las negociaciones
salariales podria contribuir (sobre todo en una economia con sin-
dicatos fuertes, como es la espafola) a preservar la idea tradi-
cional de que el papel de los sindicatos consiste en «luchar» por
mantener o aumentar la participacion del trabajo en la renta na-
cional, ignorando el estrecho vinculo existente entre excedentes
empresariales, inversion y crecimiento de la productividad, y sus
efectos ultimos sobre el incremento en la renta, salarios y em-
pleo.

Este entorno no favoreceria el consenso ni la responsabilidad,
sino el conflicto; fomentaria que los sindicatos actuasen movidos
principalmente por la defensa de ideas como «derechos adquiri-
dos», «conquistas sociales», etc. (lucha de clases), y no por la
necesaria adaptacion a las diferentes perturbaciones y cambios
estructurales que tienen lugar, cada vez con mas fuerza, en las
economias modernas e internacionalizadas; aspecto este que in-
teresa por igual a ambas partes (trabajadores y empresarios).

(51) Véanse los trabajos de M. LacARES y de J. M. GONZALEZ
PARamo y J. M. RoLDAN, especialmente, incluidos en el ya citado
numero 52-53 de Papeles de Economia Espanola.

(52) Véase V. VALLE, «La eficacia del gasto publico en Espa-
fia», Papeles de Economia Espafola, nim. 52-53, 1992, paginas
197-198, para quien constituye una necesidad inaplazable una
politica de mejora de la eficacia productiva de las administracio-
nes publicas en Espaia, politica que incluye las siguientes me-
didas:

a) A largo plazo, es necesario avanzar en la introduccion
paulatina de sistemas de disefo y control presupuestario que
transfieran a la produccion publica los criterios de eficiencia ca-
racteristicos del mundo empresarial, introduccion que ha de com-
binar la flexibilidad en su funcionamiento con el necesario respe-
to a la legalidad caracteristico del mundo presupuestario publico.
En este sentido, hay que tender a la aplicacion de la presupues-
tacién por programas, que incorpora técnicas de analisis econo-
mico a los proyectos de gastos, al estimulo de la competencia
entre sectores —dentro y fuera de la Administracion— y al pau-
latino cambio de la tradicional mentalidad que esta detras de la
inercia burocratica expansiva.

b) A corto plazo, la Administracién publica espanola debera
vigilar, cuidadosa y restrictivamente, la evolucién del empleo pu-
blico y de los costes salariales, asi como contemplar criticamen-
te la dualidad entre la necesaria provision de servicios publicos y
la mas debatible produccién de dichos servicios, con base en cri-
terios de racionalidad econémica. También debera definir con
claridad las unidades responsables del gasto publico con crite-
rios productivos.

(53) Sobre este problema de caracter estructural, véase, por
ejemplo, J. VINALS, «El reto europeo: riesgos y oportunidades
para la economia espafola», Papeles de Economia Esparola,
numero 57, 1993. Véanse también los articulos de J. L. RAYMOND,
A. ARGANDONA y M. DE FRANCISCO-B. MATEOS en el nimero 52-53
de dicha revista.

(54) Quiza sea mas exacta la distincion entre «bienes co-
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mercializables» y «bienes no comercializables» (internacional-
mente), en lugar de la distincion entre «industria» y «servicios»,
puesto que ni todas las manufacturas compiten directamente con
el resto del mundo ni todos los servicios estan necesariamente
protegidos de la competencia internacional. Por ejemplo, dentro
de la rama de servicios, el sector turistico espanol se enfrenta a
un significativo grado de competencia internacional.

(55) Véanse los trabajos de J. J. DoLADO y J. VINALS; |. MAu-
LEON y C. MARTIN en el num. 52-53 de Papeles de Economia Es-
panola, pags. 332 y siguientes.

(56) Véase A. FERNANDEZ Diaz, J. A. PAReJo GAMIR y L. Ro-
DRIGUEZ SAlz, Politica economica, op. cit., pag. 510.

(57) Estos gastos han crecido en Espana a una velocidad
enorme, mayor que la de ningun pais del mundo: en 1975 supo-
nian un 25 por 100 del PIB, y hoy son practicamente la mitad (y
la mayor parte de ellos son redistributivos, no de inversion, ade-
mas de que en un 81 por 100 estan ya comprometidos). Véanse
las declaraciones de los profesores V. VALLE y J. VELARDE a ABC
del 6 de noviembre de 1995.

(58) Véase de nuevo la propia postura de L. A. RoJo, Go-
bernador del Banco de Espafa, al respecto, en su informe al
Congreso el 23 de octubre de 1995, ya citado. Véanse, igual-
mente, las ultimas previsiones de la Comision Europea, dadas a
conocer el 22 de noviembre de este ano, para nuestro pais, re-
cogidas en el cuadro num. 2.

(59) Aunque, como ya dijimos, la tercera fase de la UEME
comenzara previsiblemente el 1 de enero de 1999, la decision
sobre los paises que accederan a ella se tomara a principios de
1998, con lo que los resultados econdmicos de 1996 y 1997 van
a ser fundamentales al respecto.

(60) Véase C. MonTORO, «Reactivacion economica, crisis
politica y ausencia de reformas estructurales», Economistas, nu-
mero 64, 1995, pags. 89-91.

(61) Véase A. FERNANDEZ Diaz, J. A. PAREJO GAMIR y L. Ro-
DRIGUEZ SAiz, Politica Economica, op. cit., pags. 511-512.

(62) Véase G. pE LA DEHESA, «Por una politica fiscal contrac-
tiva», diario E/ Pais, 19 de septiembre de 1995, pag. 56.

(63) En cualquier caso, y como senala el propio G. bE LA De-
HESA, en esta modificacion de la politica macroeconémica sélo se
puede pensar en el corto plazo, ya que se supone que la situa-
cion de una cierta flexibilidad del tipo de cambio va a durar un
maximo de tres anos y, por tanto, se trata exclusivamente de
aprovechar a corto plazo dicha flexibilidad antes de perderla para
siempre al fijar los tipos de cambio, irrevocablemente, a partir de
enero de 1999 y al crear la moneda Unica.

Por otro lado, dados los elevados niveles de déficit publico y
deuda publica existentes, la politica fiscal contractiva no es una
opcidn discrecional, sino que es obligada no sélo por el necesa-
rio cumplimiento de los criterios de convergencia, sino porque, si
no se hace urgentemente un ajuste presupuestario, los merca-
dos financieros van a aumentar aun mas la prima de riesgo de
nuestra economia y los tipos de interés a largo plazo, y van a pro-
vocar una nueva devaluacion de la peseta, a pesar de la politica
monetaria contractiva actual del Banco de Espana (ibidem).

(64) Veéase la «Introduccion Editorial», ya citada, de Papeles
de Economia Espanola, nim. 52-53, 1992, pags. XXXVIII-
XXXIX.

(65) En todo caso, debe insistirse en que una regulacion
adecuada del mercado laboral es una condicion necesaria, pero
no suficiente, para resolver el gran problema del paro en Espa-
na. Nuestra economia deberia crecer al 5 por 100 anual, aproxi-
madamente, de forma estable y sostenida para acercar su tasa
de desempleo a la media de la UE. Véase J. F. JIMENO y L. To-
HARIA, «La penultima reforma del mercado de trabajo», Econo-
mistas, num. 64, 1995, pag. 74.

(66) Veéase, J. A. PAReJO GAMIR, A. CALvo y J. PAUL, La poli-
tica economica de reformas estructurales, Ed. CEURA, Madrid,
1995; para un mayor detalle, véase también OCDE, Etudes éco-
nomiques: Espagne, Paris, 1994.

(67) Vease «Introduccion Editorial», Papeles de Economia
Espanola, nim. 52-53, pags. XXXVI-XXXVII.
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