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Quiero agradecer a los organizadores de este
curso su invitacion para participar en este acto de
clausura. Durante cuatro dias, las ponencias presen-
tadas por un escogido grupo de participantes les ha-
bran permitido analizar con detenimiento distintos as-
pectos relacionados con el crecimiento econémico y
su financiacién. Permitanme que en mi intervencion
de clausura vuelva a reflexionar sobre estos temas,
tratando de extraer algunas consecuencias de la ex-
periencia adquirida en estos Ultimos anos, en los que
la economia espanola ha sabido consolidar una salu-
dable expansion y situarse, a la vez, en niveles de es-
tabilidad equiparables a los de los paises europeos
mas prosperos; paises con los que, por otra parte, va-
mos a formar una unién monetaria al comienzo del
préximo ano. Trataré, también, de plantear los retos a
los que nos vamos a enfrentar en el futuro y la forma
en que pienso que deberian abordarse las asignatu-
ras pendientes, para utilizar el titulo de la mesa re-
donda celebrada el 21 de septiembre.

Creo que ha quedado suficientemente establecido
-y a ello se habré aludido repetidamente a lo largo de
estas jornadas— que la fase expansiva que atraviesa
actualmente la economia espanola se caracteriza,
precisamente, por su firmeza y estabilidad, sin que se
hayan generado, hasta el momento, aquellos dese-
quilibrios, de origen interno o externo, que en otras
ocasiones terminaron por cercenar nuestra capacidad
de crecimiento econémico y de creacion de empleo.
Con éste, seran ya cinco los anos en los que la tasa
de aumento del producto interior bruto real habra al-
canzado valores positivos cada vez mas elevados, es-
perandose que el ritmo de expansion no se vea afec-
tado de forma significativa a lo largo del préximo ano,
a pesar de la sacudida que han experimentado los
mercados de valores en los dos ultimos meses. El
clima de inestabilidad econémica y politica que se
vive en Rusia, la falta de soluciones precisas a la crisis
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en la que se encuentran sumidas las economias del
sudeste asiatico y de Japdén, y la amenaza que pesa
sobre algunos paises latinoamericanos, han afectado
duramente a los mercados de valores europeos y nor-
teamericano, cortando bruscamente su carrera al-
cista. Aungque adn es pronto para pronunciarse sobre
las consecuencias finales que pueden tener estos
acontecimientos sobre nuestro ritmo de crecimiento
actual, no parece que su incidencia vaya a ser impor-
tante, dejando aparte la desaceleracion en el creci-
miento de nuestras exportaciones a las areas mencio-
nadas. Solo en el caso de que se viera afectado
significativamente el crecimiento de las economias
europeas podria generarse un deterioro suficiente-
mente profundo en las expectativas de los agentes
econdmicos para afectar a nuestro proceso de expan-
sion. Los fundamentos sobre los que se asienta éste
son suficientemente sélidos para afrontar con éxito las
perturbaciones que nos llegan desde el exterior.

Durante el presente periodo de crecimiento econo-
mico sostenido, en el que, segun la Encuesta de Po-
blacion Activa, se habran creado un millén y medio de
puestos de trabajo netos, aproximadamente, y se ha-
bra reducido la tasa de paro en mas de cinco puntos
porcentuales, la economia espanola ha logrado redu-
cir su tasa de inflacion en casi tres puntos porcentua-
les, midiéndola, como suele ser habitual, a través de
las variaciones interanuales del indice de precios de
consumo- y mantener controlado el déficit comercial
de forma que la balanza de pagos por cuenta co-
rriente y de capital se encuentre en una situacion ex-
cedentaria.

Las razones que explican estos resultados tan fa-
vorables son de muy diversa indole, y me voy a dete-
ner, muy brevemente, sélo en aguellas que considero
mas significativas para el tema que nos interesa: el
crecimiento y su financiacion. Quisiera referirme, en
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primer lugar, a la crisis que sacudi6é al mecanismo de
cambios del Sistema Monetario Europeo en 1993, y
que afecté profundamente a la economia espanola,
obligando a los agentes econémicos privados a reali-
zar un profundo ajuste en sus decisiones de gasto
con el fin de sanear sus balances, que se encontraban
notablemente deteriorados tras los desequilibrios acu-
mulados en la fase de crecimiento econémico ante-
rior. La recuperacion de la posicién competitiva frente
al exterior y la mejora en la situacién financiera de las
empresas permitieron un impulso notable de las expor-
taciones y, en menor medida y con ciertas vacilaciones
al principio, de la inversion empresarial, por lo que la
economia espanola se situé en condiciones de superar
la profunda recesion en la que habia quedado sumida.

La actitud de las familias siguid siendo extremada-
mente cautelosa, muy sensibilizadas por la incerti-
dumbre sobre la evolucién futura de sus rentas y la si-
tuacion del mercado de trabajo, donde la tasa de paro
habia vuelto a elevarse considerablemente. En conse-
cuencia, el gasto de los consumidores aumentd de
forma muy moderada, y se elevaron sustancialmente
sus tasas de ahorro.

Las autoridades, por su parte, vieron con claridad
que el objetivo prioritario de la politica econdémica no
podia ser otro que el de situar a la economia espanola
en condiciones de integrarse plenamente, dentro de
los plazos establecidos, en el proceso de constitucion
de la unién monetaria europea (UME), que estaba re-
cibiendo un nuevo y renovado impulso. Para ello, re-
sultaba imprescindible alcanzar unas cotas de estabi-
lidad nominal y de rigor en el manejo de las finanzas
publicas de las que nos encontradbamos considerable-
mente alejados, lo mismo que ocurria en otras econo-
mias europeas, sumidas también, en su gran mayoria,
en una aguda recesion. Cuando este objetivo fue for-
mulado con claridad y se pusieron en marcha las ac-
ciones pertinentes para que pudiera alcanzarse, la so-
ciedad espanola lo asumié rapidamente, consciente
de la oportunidad que se le presentaba de participar
desde el primer momento en una etapa decisiva para
la unidad econdémica europea. Quiero insistir en esto,
ya que estoy convencido de que sin esta respuesta
decidida de la sociedad espanola no habria sido posi-
ble alcanzar los objetivos ambiciosos que entonces
Nnos propusimos.

En el area de la politica monetaria, el nuevo es-
guema operativo acordado tras la concesion del esta-
tuto de independencia al Banco de Espana estuvo ba-
sado en la formulacion de un objetivo directo de
inflacion, encaminado a situar nuestra tasa de infla-
cién, a medio plazo y de forma estable, en unos nive-
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les equiparables a los que prevalecian en los paises
europeos mas estables. Este nuevo esquema se
aplicé, desde el primer momento, con rigor y transpa-
rencia, lo que le otorgd una amplia credibilidad y per-
mitié doblegar las expectativas inflacionistas que tan
arraigadas estaban en los mercados financieros y en
el comportamiento de muchos agentes econémicos,
lo que contribuyd a la desaceleracion de la tasa de
crecimiento de los salarios nominales y a la estabili-
dad del tipo de cambio.

En cuanto a la politica fiscal, su credibilidad fue au-
mentando desde el momento en que se formularon
unos objetivos, igualmente ambiciosos, tendentes a
situar el déficit publico dentro de los limites estableci-
dos en el tratado de la Union Europea, y se tomaron
las medidas necesarias para su cumplimiento me-
diante un estricto control del crecimiento del gasto pu-
blico. Por Ultimo, resultaba imprescindible que se in-
tensificaran las reformas estructurales necesarias para
que este proceso pudiera desarrollarse y consolidarse
dentro de un marco mas flexible y eficaz, impulsando
la reforma del mercado de trabajo y la de otros merca-
dos de bienes y servicios.

En un contexto internacional favorable, caracteri-
zado por el crecimiento del comercio mundial y un
comportamiento muy positivo de los precios de las
materias primas y las manufacturas en sus mercados
de origen, los resultados que pronto empezaron a al-
canzarse hicieron que los agentes economicos perci-
bieran con claridad que estabilidad y crecimiento no
eran dos conceptos antagonicos, como algunos pen-
saban, sino que, por el contrario, se refuerzan y se fa-
vorecen mutuamente, sobre todo cuando se desarro-
llan en un marco de creciente flexibilidad.

Asi, la disminucién del déficit publico y de la tasa
de inflacion, en linea con los objetivos que se habian
programado, permitieron descensos sostenidos de
los tipos de interés nominales y reales, que llegarian a
ser sustanciales y que se canalizaron a través de unos
mercados financieros cada vez mas eficientes y com-
petitivos. Estos descensos, a su vez, abarataron las
condiciones de financiacion de las empresas y de las
administraciones publicas, impulsando la inversién
productiva y aliviando la carga financiera de las cuen-
tas publicas. Las familias mejoraron sus expectativas
ante el cambio de la situacion econémica, y aumenta-
ron sus gastos de consumo y la adquisicion de vivien-
das, al percibir que su capacidad de compra no se
vela mermada por la desaceleracién de los salarios
nominales, ya que esta desaceleracion venia acompa-
nada de recortes sustanciales en la tasa de inflacion,
de abaratamiento de los créditos y de mejoras en el
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empleo y en la estabilidad de los contratos de trabajo.
Y este clima de crecimiento economico, en fin, fue
otra via adicional para la correccion del déficit publico,
al permitir aumentos sustanciales en la recaudacion
impositiva y recortes en determinados renglones del
gasto. La economia espanola pudo, asi, cumplir con
holgura los criterios necesarios para formar parte,
desde el momento de su constitucién, de la union mo-
netaria europea, a la vez que consolidaba su fase de
expansion.

Vemos, pues, que durante estos anos se fue confi-
gurando un escenario en el que las exportaciones de
bienes y servicios y la inversion en capital fijo eran los
principales factores impulsores del crecimiento de la
economia espanola; las primeras han alcanzado una
tasa de crecimiento real que, en promedio, supera el
12 por 100, mientras que la tasa de la segunda, en su
componente de bienes de equipo, se aproxima al 10
por 100. Con posterioridad, y de manera paulatina,
como ya he dicho, el consumo privado se fue incorpo-
rando a este proceso, hasta alcanzar, ya en fechas
mas recientes, tasas de aumento real del orden del
3,5 por 100; solo la demanda de las administraciones
publicas conserva un tono deprimido, aunque durante
el ano actual se aprecia un despegue en su compo-
nente de inversion en obra civil. A medida que la ex-
pansion de la demanda fue cobrando mayor intensi-
dad, las importaciones aumentaron su ritmo de
variacion, atenuando el crecimiento del producto in-
terno, pero sin comprometer en ningin momento el
excedente de nuestras transacciones de bienes y ser-
vicios con el resto del mundo.

Creo que queda suficientemente claro que un pa-
trén de estas caracteristicas es el que necesita fomen-
tarse y consolidarse, ya que, a través del crecimiento
de la inversion se renueva y amplia el aparato produc-
tivo, lo que aumenta la capacidad de crecimiento no
inflacionista de la economia, su producto potencial
generador de empleo. Por su parte, la persistencia de
ritmos elevados de aumento de las exportaciones
consolida la presencia de nuestros productos en los
mercados exteriores, ampliando el margen de manio-
bra de las empresas espanolas y contribuyendo a su
internacionalizacion; y, por Ultimo, al eliminarse las
distorsiones y la incertidumbre que producen la infla-
cion y el desequilibrio de las cuentas publicas, y ga-
rantizar un contexto de estabilidad, la toma de deci-
siones de los agentes privados se realiza en un
entorno mas eficiente y competitivo, y, sin duda, tam-
bién mas equitativo.

La politica econdmica debe seguir comprometida
inequivocamente, por tanto, con estos objetivos, cons-
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ciente de que si bien es verdad que es mucho lo que
se ha avanzado, también es cierto que es mucho lo
que queda por hacer. Ademas, debe procurar que los
equilibrios financieros que sustentan todo proceso de
crecimiento econdmico se mantengan sin fisuras, ya
que, si no fuera asi, un funcionamiento inadecuado de
los mercados financieros podria generar tensiones
que acabaran por comprometer el crecimiento de la
economia y su sostenibilidad. A este aspecto es al
que paso a referirme a continuacién, para volver des-
pués a los retos que tiene planteada la politica econo-
mica en el entorno en el que va a moverse la economia
en los préximos anos.

Una primera aproximacion al analisis del equilibrio
que debe establecerse entre el crecimiento econo-
mico y las decisiones que toman los distintos agentes
para garantizar un flujo de recursos estable que favo-
rezca su financiacion -y que se articulan a través de
los distintos mercados financieros— puede hacerse a
partir de la cuenta de capital de la economia. En esta
cuenta se reflejan las decisiones de ahorro e inversion
que realizan las familias, las empresas y los entes pu-
blicos a partir de los recursos con los que cuentan, y
de las transferencias que realizan entre si o con el
resto del mundo, obteniéndose, como saldo, la capa-
cidad o necesidad de financiacion de cada uno de
ellos y, por agregacion, la del conjunto de la econo-
mia nacional. Como es bien sabido, la toma de estas
decisiones origina cambios en la composicion de los
activos y pasivos financieros de estos agentes, dando
lugar a lo que se conoce como ahorro financiero
bruto.

Pues bien, los datos que proporcionan las cuentas
nacionales de la economia espanola muestran que la
tasa de ahorro, expresada como porcentaje del PIB,
ha aumentado en algo mas de tres puntos a lo largo
de los Ultimos cuatro anos, situandose actualmente
en un valor superior al 22 por 100. Con ello no sélo se
ha podido financiar la inversion interior necesaria para
crecer a ritmos cada vez mas elevados y generar un
numero sustancial de puestos de trabajo, sin necesi-
dad de apelar al ahorro exterior, sino que mantene-
mos una capacidad de financiacion sustancial frente
al resto del mundo. Veamos ahora como se ha desa-
rrollado este proceso desde la 6ptica de los distintos
agentes econdémicos.

Las familias han financiado durante estos anos sus
gastos de consumo y de inversion (compra de vivien-
das) holgadamente, a pesar de que la contribucion
del sector publico a su renta disponible ha sido practi-
camente nula, como consecuencia, basicamente, de
las menores transferencias que han recibido del Es-
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tado. Los principales factores impulsores del creci-
miento de la renta disponible fueron, en los primeros
anos de la recuperacion, las rentas no salariales (inte-
reses, dividendos...) y, posteriormente, conforme se
iba consolidando la etapa expansiva, la remuneracion
de los asalariados, sobre todo como consecuencia
del aumento del empleo, ya que los salarios nomina-
les han tendido a desacelerarse.

Las ganancias de riqueza financiera que se han
producido en estos Ultimos anos, como consecuencia,
en parte, del descenso registrado por los tipos de inte-
rés, afectaron también, con moderacion, a las decisio-
nes de gasto de los consumidores, ya que, a pesar de
la mejora de sus expectativas sobre la evolucion de la
economia, siguieron manteniendo una actitud prudente,
conscientes de los riesgos inherentes a toda actividad
econdémica en un mundo sometido a cambios tan in-
tensos como el actual. La estabilidad y la eficiencia en
el funcionamiento de los mercados financieros espano-
les, con un alto grado de diversificacion para la coloca-
cién de estos flujos de ahorro, y las altas tasas de ren-
tabilidad que se llegaron a alcanzar facilitaron este
proceso. Esta actitud prudente a la hora de trasladar
las ganancias de riqueza a las decisiones de gasto
puede atenuar, a su vez, ahora, el impacto negativo
que podria derivarse de las pérdidas registradas en los
Ultimos meses. Sélo algunos componentes del con-
sumo privado relacionados mas estrechamente con los
cambios en la riqueza financiera, como las compras de
bienes de consumo duradero, podrian verse ligera-
mente afectados.

La importante desaceleracion experimentada por
los gastos corrientes de las administraciones publicas
y el aumento de sus ingresos, a medida que se con-
solido la fase de recuperacién econdmica, permitieron
un cambio sustancial en las cuentas de las administra-
ciones publicas. La tasa de ahorro, que habia alcan-
zado valores negativos préoximos a los cuatro puntos
porcentuales del PIB en 1995, registré un valor posi-
tivo en el pasado ano, esperandose que en el ejercicio
actual se sitle en torno al 1 por 100 del PIB. La correc-
cién de la necesidad de financiacion (el déficit pu-
blico, en términos de las cuentas nacionales) fue aun
mayor, debido a la notable reduccion que se ha lle-
vado a cabo en la inversion publica. Este cambio radi-
cal en las pautas de comportamiento del sector pu-
blico ha hecho posible la reduccion de sus niveles de
endeudamiento y, al dejar de presionar sobre los flu-
jos de ahorro disponibles en la economia, ha facili-
tado el descenso de los tipos de interés.

Este descenso de los tipos de interés ha contri-
buido de manera sustancial, como ya dije, a la mejora
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de los balances de las empresas, que han visto redu-
cir notablemente sus costes financieros en un momento
en el que se producia una recuperacion de los marge-
nes empresariales como consecuencia, en gran me-
dida, del aumento del volumen de sus negocios y de
la desaceleracion de sus costes, tanto los salariales
como los de los inputs intermedios. Esta combinacion
de altas tasas de rentabilidad, abundantes recursos y
bajos costes de financiacion ha propiciado el creci-
miento de la inversién productiva privada, cuyo valor,
expresado también en porcentaje del PIB, se apro-
xima al 14 por 100, una tasa cercana al maximo alcan-
zado en la fase de auge ciclico precedente, pero sin
presionar, como ocurridé entonces, sobre la capacidad
de financiacion de la nacién.

Este panorama que he descrito de forma sucinta
permite apreciar, desde otro punto de vista, los soli-
dos fundamentos que sustentan la etapa de creci-
miento actual, en la que se generan los recursos ne-
cesarios para financiar las decisiones de gasto de los
agentes sin comprometer la solvencia de la econo-
mia. Esta, como hemos visto, mantiene una sustancial
capacidad de financiacion frente al resto del mundo,
lo que facilita el crecimiento que esta produciéndose
en la inversion en el exterior del sector privado resi-
dente, que ve potenciada, asi, su presencia en el am-
bito internacional. Y se aprecia, igualmente, el papel
crucial que juegan en este proceso el desarrollo y la
estabilidad de los mercados financieros, cuyas cre-
cientes liberalizacion y competencia hacen que sea
necesario analizar con cautela las operaciones que en
ellos se realizan, dada su importancia a la hora de ex-
plicar la canalizacion de los flujos de ahorro y financia-
cion entre los distintos agentes.

En este sentido, el descenso de los tipos de inte-
rés ha venido propiciando, hasta hace soélo unas se-
manas, un incremento significativo de los volimenes
de contratacién en los mercados financieros y de va-
lores, y una intensa revalorizacién de los activos que
en ellos se negocian, posibilitando la obtencién de im-
portantes ganancias de capital en las carteras de
renta fija y renta variable. En consecuencia, ha tenido
lugar en el transcurso de los dos ultimos afos un pro-
ceso de reestructuraciéon de la riqueza del sector pri-
vado no financiero que se ha concretado en el despla-
zamiento de importantes flujos de ahorro desde las
colocaciones mas tradicionales (depodsitos a plazo,
fundamentalmente) hacia otros instrumentos no ban-
carios de mayor rentabilidad financiero—fiscal, como
los fondos de inversiéon con mayor orientacion inver-
sora hacia este tipo de activos, cuyo patrimonio ha ex-
perimentado un incremento sin precedentes. No hay
gue desechar, sin embargo, que este proceso vaya
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aminorando en el tiempo, a medida que se vayan ago-
tando los factores que lo impulsaron, siendo dificil
pronosticar la incidencia que pueda tener sobre el
mismo la reciente inestabilidad de los mercados bur-
satiles.

Al mismo tiempo, la demanda de crédito de las fa-
milias y empresas registré una fuerte expansion, alen-
tada por la reactivacién de los gastos de consumo e
inversion en un contexto de disminucion de los tipos
de interés.

El fuerte aumento en la demanda de crédito por
las familias y empresas, en un momento de pérdida
progresiva de importancia de los instrumentos tradi-
cionales de captacion de ahorro por parte del sistema
crediticio, ha obligado a éste a recurrir a fuentes de fi-
nanciacion alternativas para atender esa demanda. El
endeudamiento en moneda extranjera, mediante la
obtencién de préstamos concedidos por unidades no
residentes, ha sido la via utilizada mayoritariamente,
ocasionando, en consecuencia, cambios significati-
vos en la composicién de los flujos de capitales con el
resto del mundo.

Aungue hay que reconocer que durante los Ultimos
anos la economia espanola ha realizado avances sus-
tanciales en la correccion de sus desequilibrios tradi-
cionales, es necesario redoblar los esfuerzos para con-
seguir que la etapa expansiva actual se prolongue y se
transforme en un proceso de crecimiento sostenido y
no inflacionario, que permita elevar de forma significa-
tiva el nivel de empleo y conseguir una mayor aproxi-
macién a los niveles de bienestar econdmico que dis-
frutan los paises mas avanzados con los que entraremos
a formar parte de la unién monetaria. De hecho, la gene-
racion de empleo y el aumento del grado de prosperi-
dad y convergencia son objetivos que nuestro pais
comparte con los restantes paises de la union moneta-
ria -y con los del conjunto de la UE—, y su consecucion
se vera facilitada por la creacién de un espacio econo-
mico y financiero comun. Asi ha quedado recogido en
la Recomendacién sobre las Grandes Orientaciones de
Politica Econdmica, recientemente aprobada por al Co-
mision Europea y ampliamente discutida con los pai-
ses miembros, un marco que considero adecuado
para analizar los retos a los que se enfrenta la politica
economica de los préoximos anos, con lo que quiero
terminar mi exposicion.

Las Grandes Orientaciones de Politica Econdmica
proporcionan un marco general de actuacion para los
paises miembros de la UE, pues sehalan las lineas

principales por las que deberan guiarse, en sus dife-
rentes areas de decisién, tanto las autoridades
econoémicas como los agentes sociales. Ano a afo, la
prioridad otorgada en las Orientaciones a la creacién
de empleo, en el marco de un crecimiento estable, ha
sido clara, y es, sin duda, plenamente asumible desde
el punto de vista espanol. El desarrollo de una estrate-
gia de politica econémica acorde con estos objetivos
se extiende tanto al disefo de las politicas macroeco-
némicas como a las de caracter estructural y a las diri-
gidas, de forma mas especifica, al mercado de trabajo,
con el fin de garantizar, por un lado, la estabilidad no-
minal de la economia y de mejorar, por otro, su flexibi-
lidad y adaptabilidad a través de un funcionamiento
mas eficiente y competitivo de los mercados de pro-
ductos y de factores.

En lo que se refiere a la combinacién de politicas
macroeconomicas, ésta debe orientarse, como ya he
senalado, a garantizar el mantenimiento de un creci-
miento sostenido sin presiones inflacionistas. Para
ello, es necesario el concurso de tres elementos fun-
damentales: una politica monetaria orientada a la es-
tabilidad de precios; la consecucion de posiciones
presupuestarias acordes con el equilibrio a medio
plazo, en la linea de los compromisos asumidos en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y una evolucion
salarial que no ponga en peligro la rentabilidad del
aparato productivo y que favorezca la conservacion
de los niveles de competitividad que actualmente dis-
fruta nuestra economia. En este contexto, se puede
esperar el mantenimiento de un patrén de crecimiento
equilibrado, en el que la inversién productiva y la ex-
portacién sean los principales impulsores y el con-
sumo acompase su ritmo de aumento al de la renta
disponible, generando unos niveles de ahorro ade-
cuados.

La pertenencia a la union monetaria aporta una ga-
rantia soélida de que la politica monetaria, disenada
por un Banco Central Europeo totalmente indepen-
diente, tendra como fin primordial la estabilidad de
precios en el conjunto del area. Esta es, sin duda, la
mejor contribucion que puede hacer la politica mone-
taria comdn a un crecimiento sostenido a medio
plazo. Ello no implica que las tasas de inflacion en los
paises miembros se igualen automaticamente a la
tasa media de la unién —objetivo del BCE-, pero es
obvio que esta en el interés de los paises miembros
el no permitir la existencia de diferenciales de infla-
cién importantes con el resto del area, puesto que
ello podria derivar en problemas de competitividad
importantes. Por lo tanto, el resto de las politicas ma-
croecondmicas, que seguiran siendo competencia de
los gobiernos nacionales, deberda adoptar un tono
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acorde con el objetivo de estabilidad de precios del
Banco Central Europeo.

En particular, es necesario que la politica fiscal
se mantenga en la linea de ajuste que ha seguido en
los Ultimos anos, tendiendo hacia posiciones que
sean sostenibles en el medio y largo plazo. Ello es
asi tanto por consideraciones ciclicas como de tipo
estratégico. En el actual momento de aceleracion
ciclica de la economia espanola, una politica de
austeridad fiscal contribuiria notablemente a pro-
longar la recuperacion, al ayudar a moderar las pre-
siones inflacionistas derivadas de un crecimiento in-
tenso de la demanda. Por otra parte, sélo unas
posiciones fiscales préximas al equilibrio, en el con-
junto de la UME, pueden evitar que la variabilidad ci-
clica del déficit ponga en peligro la credibilidad del
objetivo de precios, con consecuencias negativas
sobre los tipos de interés y el potencial de creci-
miento; si, por el contrario, fuese un solo pais el que
adoptase una politica fiscal poco rigurosa, ello po-
dria derivar en la generacion de un diferencial de in-
flacion que danase irremediablemente su posicién
competitiva. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento
es la herramienta elegida por los paises de la UE
para incentivar el disefio adecuado de las politicas
fiscales nacionales, y debe ser entendido y utilizado
como elemento de apoyo para la puesta en practica
de las medidas necesarias —algunas de ellas costo-
sas desde el punto de vista politico— que eleven la
eficiencia del sistema impositivo y permitan contro-
lar aquellos gastos estructurales que determinan, a
medio plazo, el nivel de gasto publico.

Por lo que se refiere a los crecimientos salariales,
cuya determinacion queda fuera del &mbito de actua-
cién del gobierno y depende de las decisiones de los
agentes sociales, quisiera subrayar, por un lado, la im-
portancia de que incorporen unas expectativas de in-
flacién coherentes con la estabilidad de precios vy, por
otro lado, la necesidad de que su incremento real sea
compatible con el de la productividad del trabajo, no
sélo a nivel agregado, sino a nivel microeconémico.
Sélo si se producen ambas circunstancias, la fijacion
de los aumentos de salarios dara lugar a una evolu-
cién de los costes laborales que preserve la capaci-
dad competitiva de la economia y la rentabilidad de
las empresas, factores ambos muy importantes para
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determinar tanto el crecimiento de la economia como
el empleo generado por ese crecimiento; debe te-
nerse en cuenta que, una vez dentro de la unién mo-
netaria, el vinculo entre salarios y empleo sera mas di-
recto y mas fuerte.

En este sentido, es particularmente importante evi-
tar fendmenos de igualacién de los niveles salariales
entre los paises de la uniéon que no tengan en cuenta
las diferencias en la productividad del trabajo en cada
uno de ellos.

Creo que los instrumentos puestos a disposicion de
la unién monetaria permiten que, con una elevada
probabilidad, las politicas macroeconémicas adopten,
en su seno, un tono estabilizador y favorecedor de un
crecimiento econdémico sostenido. En este contexto,
cuanto mas flexible y eficiente sea el funcionamiento de
una economia, mayores seran las posibilidades de que
se beneficie de ese entorno macroecondémico virtuoso,
en términos de mayor crecimiento y de mayor empleo, y
mas eficaces seran sus defensas ante la eventualidad
de acontecimientos econémicos adversos. Este es pre-
cisamente el campo de actuacion de las politicas es-
tructurales, cuyo fin primordial es mejorar el funciona-
miento de los mercados tanto de productos y factores
como financieros. Quisiera senalar a este respecto las
sinergias que se generan entre las diversas medidas
adoptadas en este campo: asi, la eficacia de las actua-
ciones encaminadas a mejorar el funcionamiento del
mercado de trabajo se vera multiplicada, en términos
de creacion de emnleo, si simultdneamente se flexibi-
liza el funcionamiento de los mercados de productos y
capitales. La economia espanola ha dado pasos impor-
tantes en este sentido durante los Ultimos afos pero
tiene alin un largo camino por recorrer en el terreno de
las reformas estructurales.

Este es el marco en el que creo que debe plan-
tearse la politica econémica de los préximos anos si
queremos aprovechar las grandes oportunidades que
se abren para nuestra sociedad. De nosotros de-
pende, en gran medida, ia creaciéon de una economia
eficiente y flexible que haga realidad esas oportunida-
des y sea capaz no soélo de generar recursos para su
propio crecimiento, sino también de atraer el ahorro
de otras economias y de utilizarlo de forma eficiente
para generar empleo y mejorar el bienestar de todos.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 63-64 /1998





