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LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL RETO DE LA UME

Grupo de Expertos de Prevision Economica (GEPE)

Apertura y globalizacion de los mercados: un
nuevo marco de referencia

1. Durante la ultima década la economia
espafiola ha afrontado toda una serie impor-
tante de retos y ha experimentado unas pro-
fundas transformaciones. No solamente ha
debido asimilar los efectos de su integracién
en la ex—~CEE —~hace ahora poco mas de diez
afios— sino hacer frente, al mismo tiempo, a
los profundos cambios que han tenido lugar
en la propia Unién Europea (UE) como conse-
cuencia de la adopcion del Acta Unica y el
proyecto de construcciéon de la Unién Moneta-
ria (UME). El balance global es, sin duda al-
guna, positivo ya que /a economia espafiola
es hoy en dia mds abierta y saneada, dispone
de un tejido productivo mds competitivo y mo-
derno, y se configura como uno de los paises
mejor preparados para formar parte de la
Unidn Monetaria desde su inicio.

2. Esta situacion se combina, a un nivel
mas amplio, con el intenso proceso de globa-
lizacidn de los mercados a escala mundial, 1a
incorporacién de amplias dreas hasta ahora
externas o con poco peso en la escena inter-
nacional (economias emergentes, paises en
desarrollo, etc.) y un vertiginoso avance tec-
nolégico lo que, al tiempo que brinda toda
una serie de nuevas oportunidades, exige
mantener un grado suficiente de competitivi-
dad.

Un mercado y una moneda

3. Nadie pone en duda las considerables
ventajas de un mercado abierto con una libre
circulacion de personas, bienes, servicios y ca-
pitales. Con ello se reducen los costes de pro-
ducciodn, se alcanza un mejor aprovechamiento
de las ventajas comparativas y se eleva, en
definitiva, el potencial de crecimiento y de bie-

nestar econdmico. No se trata de un juego de
suma cero en el que lo que uno gana otro lo
pierde, sino en el que todos tienen oportunidad
de mejorar simultaneamente.

4. No obstante algunos analistas cuestio-
nan la necesidad de proceder a una unién
monetaria, con tipos de cambio fijos e irrevo-
cables, argumentando el elevado coste que
supone la aplicacion de unas medidas de
ajuste destinadas a garantizar la convergen-
cia nominal, la pérdida de soberania de la
politica monetaria y, sobre todo, la renuncia a
una eventual modificacion del tipo de cambio
destinada a compensar una pérdida de com-
petitividad.

5. El Grupo, sin desestimar parte del funda-
mento de estos argumentos, considera que:

— la correccidn de los desequilibrios inter-
nos, independientemente de la Unién Moneta-
ria, es un objetivo deseable en si mismo;

— en el caso de una economia de talla
mediana, con escasa capacidad para influir en
los mercados internacionales y con plena liber-
tad de movimiento de capitales, el margen para
desarrollar una politica monetaria auténoma,
ya sea a través del control de la liquidez o de
los tipos de interés, es prdcticamente inexis-
tente;

— de hecho, las pérdidas de competitividad
tnicamente responden con caracter excepcio-
nal a los efectos de un shock asimétrico y casi
siempre a errores en la modulacién de la politi-
ca econdmica interna que mas vale prevenirsin
tener que recurrir a una modificacién del tipo
de cambio.

6. En cualquier circunstancia, el Grupo esti-
ma que /as ventajas que se derivan de la Unidn
Monetaria compensan ampliamente los posi-
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GRAFICO NUM. 1
CRITERIOS DE CONVERGENCIA (I)
Desviacién respecto al limite aceptado

INFLACION

 RRRREEEREREE N NRRRRRRRAREE RN RRRRERERRRRRRARA RN R RN RNRRRRRRARARRR NN RRRE
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Resultados sobre la media de los 12 dltimos meses.
Fuente: Banco de Espana.

bles inconvenientes. En el caso concreto de la  que requiere nuestra integracion desde su ini-
economia espafola, la integracion en el euro cio.

es un objetivo deseable, sobre todo cuando se

compara con el coste de quedar al margen ya En opinién del Grupo la moneda unica es el
que, muy probablemente, los esfuerzos para  complemento natural del mercado tinico y una
recuperar credibilidad y alcanzar una senda de  condicién necesaria para el aprovechamiento
crecimiento sostenido y estable superarian los  de las ventajas que ofrece.
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GRAFICO NUM. 2
CRITERIOS DE CONVERGENCIA (11)

Déficit publico

1990 91 92 93 94 95 96 97 1998

Deuda publica

1980 91 92 93 94 95 96 97 1998

Nota: 1997 y 1998, proyecciones del Plan de
Convergencia.

Los efectos de la integracidn en el euro

a) Efectos macroecondmicos generales.

7. El paso a la moneda Unica reducira el
coste asociado a las operaciones de cambio
entre las divisas de los paises que configuren
el euro y eliminara la prima de riesgo de cam-
bio entre ellas. Se alcanzara un mayor grado de
estabilidad econdmica con bajas tasas de infla-
cién y con tipos de interés reducidos. La UME
permitird, a los paises que la integren, el desa-
rrollo de un circulo virtuoso caracterizado por la
asuncion de nuevos proyectos empresariales,
la expansién de la actividad, la generacién de
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GRAFICO NUM. 3
TIPOS DE INTERES INTERNOS

14 SRR e e TR

S

Jntervencion
Banco Espana

empleo y rentas, el crecimiento de la demanda
lo que, nuevamente, promovera un mayor volu-
men de actividad. Correctamente administrada,
la incorporacién en el euro permitird sacar un
mayor partido a las ventajas comparativas y a
la especializacion elevando, en definitiva, la
capacidad de crecimiento, de creacion de em-
pleo y de bienestar econdmico.

8. Por otro lado, el papel de la nueva mone-
da europea frente a las otras principales divi-
sas se vera sensiblemente reforzado, por lo
que el euro gozara de un mayor protagonismo
en las transacciones internacionales y como
moneda de reserva internacional, lo que rever-
tira en una menor volatilidad en la evolucion de
los tipos de cambio y Ia fijacion de los precios
internacionales.

b) Incidencia segun los agentes econémicos.

9. Los consumidores seran los principales
beneficiados de la introduccion del euro ya que
tendran acceso a una gama mas amplia de
bienes y servicios a unos precios mas ajusta-
dos. Los consumidores seran, en ultima instan-
cia, los mas favorecidos por los efectos del
mayor ritmo de crecimiento.

10. De un modo general, las empresas se
beneficiaran de la eliminacion de los costes de
transaccion entre divisas, de los riesgos de
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modificacion de los tipos de cambio, de una
reduccién de los costes financieros, de una
mayor transparencia y de unos mercados mas
amplios tanto de aprovisionamiento como de
destino. No obstante, deberan incurrir en deter-
minados costes de adaptacién y estaran con-
frontadas a una competencia mucho mas inten-
sa. Todo ello requerira desarrollar unos consid-
erables esfuerzos a distintos niveles: gestion
de costes, incorporaciéon de nuevas tecnolo-
gias y avances de productividad, imagen y ca-
lidad de los productos y servicios, marketing,
etc. El andlisis del nuevo entorno que se deriva
de la integracion en la moneda Unica y la defi-
nicién de las estrategias mas adecuadas para
hacer frente a la intensificacién de la compe-
tencia son elementos que las empresas deben
abordar con toda celeridad.

11. En el nuevo contexto de la UME, los
gobiernos cederan parte de su autonomia y
deberan incorporar un mayor de rigor en el
disefio de sus politicas econdémicas internas.
No obstante, continuaran llevando sobre si
todo el peso de la responsabilidad de crear un
marco adecuado para el desarrollo de la activi-
dad econdmica y preservar los equilibrios inter-
nos basicos. Ante la imposibilidad de modificar
el tipo de cambio, la sancién a una pérdida de
competitividad se traducira en una menor ca-
pacidad de crecimiento y de creacion de em-
pleo. La politica fiscal y presupuestaria, la poli-
tica de rentas, la dotacién en infraestructuras y
la creacion de un marco institucional que dote
a los agentes econémicos de la necesaria ca-
pacidad de adaptacion a los cambios de situa-
cion constituyen unos objetivos de crucial im-
portancia.

c) Impacto sobre los distintos grandes
sectores de actividad.

12. La incorporacion en la moneda tnica no
incidira de igual modo en los distintos sectores
productivos. De un modo general, estaran mas
afectados aquellos con mayor contenido de co-
mercio exterior, ya sea por origen de sus inputs
o por destino de sus productos y/o servicios.

13. El impacto de la incorporacién en la
moneda Unica sobre el sector agrario hay que
situario en el doble contexto de un marco ma-
croeconémico mas estable por un lado y el de
la reforma de la PAC y los acuerdos de la
Ronda de Uruguay por otro. El sector agricola

GRAFICO NUM. 4 ]
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se beneficiara del marco macroecondémico mas
estable y de unos mercados mas amplios pero
debera asimilar un mayor grado de competen-
cia y una menor proteccién a través de subsi-
dios y compensaciones. En todo caso, la espe-
cializacioén de acuerdo con las ventajas compa-
rativas y el mantenimiento de una estrategia
destinada a incrementar la productividad si-
guen siendo los ejes bdsicos sobre los que
debe descansar la politica agricola.

14. El sector industrial, uno de los mas di-
rectamente expuestos a la competencia inter-
nacional y mas abierto al comercio exterior es,
probablemente, el que mas intensamente se
vera afectado por la introduccion de la moneda
Unica, tanto desde el punto de vista de los
beneficios que de ella se derivan como del
endurecimiento de la competencia. Las gran-
des empresas con proyeccion internacional se
veran mas directa e intensamente implicadas,
tanto desde el punto de vista de las ventajas
como de los inconvenientes, por el cambio a la
nueva moneda, por lo que sera necesario rede-
finir sus estrategias. Pero también las peque-
fias y medianas empresas, aunque prob-
ablemente a menor escala, deberan afrontar
problemas de similar indole.

15. La construccion, a pesar de que su ac-
tividad se circunscribe basicamente en el ambi-
to nacional, experimentara un notable impacto
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GRAFICO NUM. 5
TIPO DE CAMBIO PESETA-MARCO
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Nota: Las lineas en el gréfico hacen referencia al actual
tipo de cambio central y los limites de la anterior banda
estrecha en el SME (x2,25%).
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GRAFICO NUM. 6
TIPO DE CAMBIO PESETA-MARCO
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a través de los efectos macroecondmicos de la
incorporacion en la moneda Unica. Por un lado,
la necesidad de mejorar la dotacién en in-
fraestructuras junto con la mayor capacidad
de financiacién —consecuencia del sanea-

miento de las cuentas publicas—, abre las ex-
pectativas de un mayor volumen de obra civil.
Por ofra parte, el abaratamiento del crédito y el
mayor ritmo de crecimiento globalauguranuna
expansion de la demanda de vivienda residen-
cial.

16. El sector de los servicios es el de mas
peso en la economia ya que cubre, actualmen-
te, mas del 60 por ciento del PIB y del empleo
total. Se trata, no obstante, de un sector muy
heterogéneo con grados de apertura exterior
muy diferenciados.

— El sector financiero es uno de los mas
directamente afectados por la incorporacion en
la moneda Unica y con mayores costes de
adaptacion. Por un lado debera encajar el lucro
cesante derivado de las operaciones de cam-
bio y redimensionar ciertos segmentos de acti-
vidad (tesoreria, arbitraje y mercados de capi-
tales, etc.). Por otro lado tendra que hacer fren-
te a los importantes costes de adaptacion
(sistemas informaticos y de contabilidad, capa-
citacidén del personal, informacién al cliente,
etc.). No obstante, el reto mas importante, so-
bre todo para el segmento de banca al por
mayor, sera el de redefinir sus estrategias en
funcién de un nuevo entorno dominado por una
mayor dimension y una acentuacién de la com-
petencia. A mas largo plazo, el sector financie-
ro se beneficiara de un entorno econémico ge-
neral mas estable y dindmico y de un mayor
volumen de negocio.

— El comercio y distribucion estaran tam-
bién muy afectados por la incorporacién en el
euro. En cuanto a los inconvenientes, cabe
destacar la adaptacién contable, la dificultad
que plantea el periodo transitorio en el que
circulen simultdneamente el euro y la moneda
nacional, que los clientes se habitiien a la nue-
va denominacion en euros etc. No obstante, el
sector se beneficiara de la reduccién de costes
de aprovisionamiento y de financiacién asf
como de la previsible expansién de la deman-
da.

— La actividad en el sector turistico, de
particular importancia en nuestra econo-
mia, se beneficiara ampliamente de la esta-
bilidad cambiaria, de la reduccién de sus
costes operativos y del incentivo al turismo
que proporcionara la existencia del euro, la
estabilidad de precios y el mayor ritmo de
crecimiento.
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Las perspectivas de configuracién de la Unién
Monetaria

17. El proyecto de la UME renace con fuer-
za con la firma del Acta Unica en 1987 y con-
creta su desarrollo en el Tratado de la Unidn
Europea (TUE) acordado en Maastricht en
1992. Bdsicamente, el Tratado exige unas con-
diciones de estabilidad nominal—los conocidos
criterios de convergencia en términos de infla-
cién, estabilidad cambiaria y control de las
cuentas publicas— como requisito basico para
el éxito del proyecto. En su dilatado periodo de
gestacion la credibilidad del proyecto ha estado
alterada —con sus consecuentes efectos de-
sestabilizadores sobre los mercados financie-
ros— tanto por elementos de indole politica (la
legitima convocatoria de referéndum, las ratifi-
caciones parlamentarias del Tratado, etc.),
como econdémica (la reunificacion alemana, la
inesperada desaceleracion del crecimiento,
etc.). Mas recientemente, dicha incertidumbre
se ha acentuado por los riesgos de incumpli-
miento de los criterios de déficit publico por
parte de algunos paises clave sin cuya partici-
pacion la unién monetaria perderia gran parte
de su razon de ser.

18. Queda menos de un afio para decidir los
paises que, a partir del primero de enero de
1999, formaran parte del ndcleo inicial de la
UME. A tenor de las evoluciones en curso y de
las perspectivas, el escenario mas probable es
el del inicio en la fecha prevista con la partici-
pacion de un numero relativamente amplio de
paises. Para alcanzar esta meta es suficiente
aplicar el Tratado al pie de la letra ya que, en
materia fiscal y presupuestaria, admite ciertas
desviaciones siempre que responda a condi-
ciones excepcionales y ho comprometa su sos-
tenibilidad. Todo apunta, por lo tanto, a que
solamente quedaran al margen del grupo ini-
cial aquellos paises que se autoexcluyan (Rei-
no Unido, Suecia y eventualmente Dinamarca)
0 que no tengan cabida dentro de los limites
que contempla el Tratado (Grecia). El caso de
ltalia es el que, por el momento, més incerti-
dumbre plantea.

19. En cualquier caso, el Grupo estima que,
a la luz de la situacion actual y en la ausencia
de graves perturbaciones hoy imprevisibles, re-
trasar la puesta en marcha del proyecto com-
portaria un coste excesivo, que el Tratado in-
corpora unas garantias suficientes para asegu-
rar el correcto funcionamiento de la UME y que

GRAFICO NUM. 7
DESVIACION EN PORCENTAJE
MERCADO/PPA
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no ha lugar, en ningdn caso, a una interpreta-
cién arbitraria para la incorporacién o exclusion
de determinados paises al margen de lo que
contempla el propio TUE.

20. A este respecto, el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento junto con la configuracion del
SME-bis ofrecen unas garantias adicionales
de cara a la sostenibilidad de la UME vy del
adecuado funcionamiento de [as relaciones en-
tre el euro y las divisas que inicialmente que-
den al margen.

La situacién de la economia espafiola

21. Contrariamente a las expectativas que
prevalecian poco tiempo atrds, la economia
espafola cumplird sin dificultad el conjunto de
los criterios de convergencia y podrd acceder,
desde su inicio, a la moneda unica. En el mo-
mento actual, Espafa satisface los criterios de
estabilidad cambiaria y de tipos de interés. A
finales del ejercicio cumplird, con comodidad,
los criterios de inflacién y de déficit publico. En
lo que a la deuda se refiere, aunque ésta se
situara por encima del 60 por ciento estableci-
do en el Tratado, habra registrado un descenso
respecto a la de 1996, lo que le califica para su
incorporacién. De hecho, en el momento ac-
tual, la economia espafiola se configura como
uno de los pafses con mejores resultados en
materia de convergencia entre los distintos
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candidatos a la integracion en el euro. (Ver
graficos en anexo).

El tipo de cambio de incorporacién de la
peseta en el euro

22. La determinacion del tipo de cambio, fijo
e irrevocable, al que se incorporen las distintas
divisas que configuren el euro es de una impor-
tancia capital. Una desviacion, tanto en el sen-
tido de una sobreapreciacion —lo que conlleva-
ria un handicap de competitividad— como de
una infravaloracion —debiendo soportar unos
costes a la importacion indebidamente eleva-
dos— tendria importantes efectos negativos so-
bre la evolucion de la actividad productiva.

23. En opinidn del Grupo, y en lo que a la
peseta se refiere, un analisis detallado de la
evolucion de los precios relativos en sus distin-
tos estadios (produccion, consumo, costes uni-
tarios, efc.), del desarrollo de las cuentas exte-
riores, de la estabilidad cambiaria que ha ca-
racterizado la cotizacion de la peseta durante
los dos uUltimos afos y de las encuestas de
opinion del sector exportador sugieren que,
con todas las dificultades que comporta este
tipo de calculo, el lipo de cambio actual respec-
to al marco alemédn, muy cercano al tipo central
en vigor en la parrilla del SME es, prob-
ablemente, muy proximo al que podria conside-
rarse de equilibrio”. (Ver grafico anexo).

24. El Grupo muestra su inquietud por el
periodo de transicidon que va desde la toma de
decision de los paises que se incorporen al
euro (en la primavera de 1998 sobre la base de
los resultados de 1997) y la fijacion de los tipos
de cambio (a mas tardar al final de 1998) por
los movimientos especulativos que pudieran
producirse. Por ello, el Grupo es partidario de
aproximar, lo mds posible, ambas decisiones
con el fin de evitar tales perturbaciones.

Condiciones para un aprovechamientio
efectivo de la incorporacién en el euro: la
necesidad de seguir avanzando en las
reformas estructurales

25. Una reflexion fundamental del Grupo es
que la deseable y previsible integracion de la
peseta en el euro no es, por si sola, una solu-
cion a los problemas de crecimiento y de em-
pleo, sino una oportunidad histérica que hay

que aprovechar. A tal objeto resulta crucial
crear un entorno que permita sacar el maximo
partido y, mas concretamente, seguir avanzan-
do en la triple direccion de:

— sanear el nicleo duro del déficit publico,
velando por la eficiencia en la vertiente de los
ingresos y de los gastos y reconsiderando el
papel y la financiacion de la Seguridad Social,
de las transferencias a las empresas publicas y
aplicando el rigor necesario a las cuentas de
los entes territoriales;

— profundizar la reforma del mercado labo-
ral con el objetivo de potenciar la utilizacién de
la mano de obra disponible y de evitar que el
desempleo recaiga, indebidamente, sobre de-
terminados colectivos;

— reforzar la competencia, principalmente
en los sectores relativamente mas protegidos,
con el objetivo de asegurar la correcta asigna-
cion de los recursos disponibles, el ajuste de
los precios y el control de la inflacidn.

26. Por parte de los agenfes productivos
resulta igualmente necesario afrontar con dili-
gencia el cambio que supone la participacion
en la moneda Unica mediante el estudio del
nuevo marco de referencia, la definicion de las
estrategias mds adecuadas y la loma de deci-
siones que garanticen la consecucion de los
objetivos.

Conclusiones

27. La economia espafiola, tras fructuosos
esfuerzos de apertura y de modernizacion, se
encuentra ante una encrucijada histérica: su
participacion en el proyecto de la UME en un
marco mas amplio de globalizacion de los mer-
cados. El Grupo estima que las ventajas de la
Unién Monetaria compensan ampliamente sus
inconvenientes y que, en el caso concreto de la
economia espafola, quedar fuera comportaria
unos costes considerables. El Grupo contem-
pla, como escenario més probable, que la UME
se llevara a término en la fecha prevista, con
una participacién amplia de paises entre los
que se encuentra Espafia. EI Grupo sostiene
que, independientemente de la integracién en
el euro, el saneamiento interno y el manteni-
miento de los equilibrios basicos son unos ob-
jetivos fundamentales para el desarrollo econé-
mico y deseables, por lo tanto, en sf mismos.
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28. Aunque en distinto grado, todos los
agentes y sectores productivos se beneficiaran
de un entorno macroeconémico mas estable,
de unos mercados mas amplios, de una mayor
utilizacion de los recursos disponibles y de un
mayor ritmo de crecimiento. Al mismo tiempo,
las empresas deberan afrontar determinados
costes de adaptacion y hacer frente a una com-
petencia mucho mas intensa.

29. El Grupo insiste claramente que la inte-
gracién en el euro no es, por si, una solucion a
los problemas de crecimiento y empleo sino
una oportunidad que, para aprovecharla, re-
quiere seguir avanzando y ampliando las refor-
mas estructurales destinadas a dotar nuestra
economia de una mayor flexibilidad y capaci-
dad de adaptacién a una economia mundial
global y en continuo cambio.
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