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SITUACION DE LA ECONOMIA
PANOLA

Algunas reflexiones sobre la herencia
delaltimo ciclo

econdmico (%).

LLos ultimos datos publicados confirman que en 1994 se
ha iniciado con claridad una fase de recuperacion que ha
puesto punto final a una recesion que fue mas larga

e intensa de lo esperado, y que ha revelado algunas
debilidades de la economia espanola, que pueden
obstaculizar sus posibilidades de crecimiento futuro.

En este articulo, José Luis Malo de Molina se propone
caracterizar el momento ciclico actual, sin descender a
los pormenores propios del andlisis de coyuntura, y
considerar posteriormente algunos de los problemas de
fondo a los que se enfrenta la politica econémica desde
la perspectiva de lo ocurrido a lo largo del Gltimo ciclo

. EL MOMENTO CICLICO
DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

L ritmo de crecimiento du-

rante el primer trimestre de

1994, de acuerdo con las
estimaciones provisionales de la
contabilidad trimestral del INE,
ha resultado superior a lo que
se esperaba. Ha sucedido, por
lo tanto, algo parecido a lo que
esta pasando en Europa conti-
nental, donde, tras reiterados
retrasos en la esperada recupe-
racion, cuando ésta por fin ha
aparecido esta mostrando un di-
namismo mayor al estimado ini-
cialmente.

En Espafia, la recuperacion, no
obstante, esta todavia basada ex-
clusivamente en la aportacion ex-
pansiva del sector exterior, como
consecuencia, principalmente,
del dinamismo con el que han
respondido las exportaciones a
las ganancias de competitividad
generadas por la depreciacion del
tipo de cambio y por los dras-

ticos ajustes de plantilla empren-
didos por las empresas. Hasta el
primer trimestre de 1994, la de-
manda interna se mantenia to-
davia en una senda contractiva
que afectaba a todos sus com-
ponentes, con la Unica excepcion
de la construccion, que reflejaba
una tasa de crecimiento intertri-
mestral ligeramente positiva, si
bien la tasa anual se mantenia
en cifras negativas.

La informacion fragmentaria
disponible sobre el segundo tri-
mestre apunta a una mejora in-
cipiente de la inversion de bie-
nes de equipo —como muestra
tanto el componente correspon-
diente del IPI como las cifras de
importaciones de estas clases de
bienes— y a un aumento del con-
sumo de bienes duraderos, es-
pecialmente automoviles, al am-
paro de las medidas de estimulo
impulsadas por el gobierno. Esta
evolucion, unida a la esperada
continuidad de la moderada re-
activacion de la construccion, per-
mite esperar que la demanda in-

terna vaya tomando el relevo du-
rante el segundo trimestre del
afio a una demanda externa que,
con seguridad, no podra mante-
ner la intensidad del impulso ex-
pansivo que ha venido ejerciendo
hasta ahora.

Las perspectivas apuntan, por
lo tanto, a una progresiva recu-
peracion de las tasas de creci-
miento anual del PIB, que toman
como base de célculo la fase mas
profunda de la recesion sufrida
el afio anterior. Esta trayecto-
ria debera permitir que el creci-
miento medio del ano sea final-
mente superior a lo que se habia
estimado inicialmente cuando se
programo la politica econdmica
de este ejercicio.

La capacidad de reaccion de
la economia al inicio de la recu-
peracion, y en especial en lo que
se refiere a la capacidad de la
demanda interna para tomar el
relevo de la demanda exterior
—cuando ésta ya ha agotado
todo su potencial expansivo—, de-
pende del grado de maduracion
alcanzado por los ajustes empren-
didos durante la fase recesiva, en
una doble dimensién. Por un
lado, en la correccion de los de-
sequilibrios acumulados durante
la expansion, que fue una etapa
de crecimiento rapido pero poco
ordenado, y por otro, en el sa-
neamiento necesario para que el
sector privado pueda recuperar
confiadamente una senda soste-
nible de crecimiento del gasto.

Las Cuentas financieras de
la economia espariola, reciente-
mente publicadas por el Banco
de Espafa, suministran una in-
formacion muy precisa y abun-
dante sobre la naturaieza y la
entidad de los ajustes emprendi-
dos por los diferentes agentes e
instituciones, cuya manifestacion
mas evidente es el descenso de
la necesidad de financiacion de
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la Nacion desde el 3,2 por 100 i G
del PIB en 1992 al 0,8 por 100 en
1993. Descenso que refleja el ra-
pido ajuste del déficit de la ba-
lanza de pagos por cuenta co-
rriente, que, como se sabe, ha
actuado tradicionalmente como 8

factor de estrangulamiento del
crecimiento, y cuya absorcionre- |
sulta una condicién indispensa-
ble para recuperar el dinamismo
econdmico. ‘ -
Sabemos, pues, que el ende-
rezamiento de la balanza de pa-
gos ha sido muy rapido en 1993,
y que ha continuado durante ‘

GRAFICO 1
AHORRO FINANCIERO NETO
(Porcentaje del PIB)
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to que debe basarse en ganan- g
cias genuinas de productividad
en las empresas y en una mode-
racion continuada en el creci-

. Ahorro de empresas y familias
miento de los costes de pro- B 5

duccion y, por lo tanto, de las 8
rentas de los factores, ya que
la competitividad de una econo- 6

mia eficiente no puede depender
de depreciaciones continuadas
del tipo de cambio ni de reduc-
ciones sistematicas de las plan-

tillas. 2
El aspecto mas valioso de las

Cuentas financieras es que per- .

miten analizar con todo lujo de

detalles la contribucion que han 2

prestado los distintos sectores ins-
titucionales a la adaptacion de la
economia. Pues bien, las Cuentas
financieras muestran que todo el
ajuste ha descansado sobre las .

familias y las empresas no finan- 1992 1993
cieras, cuyo ahorro financiero
neto ha pasado del —0,3 al 6 por Empresas no financieras
100 del PIB; es decir, ha experi- B s

mentado una mejora muy supe-
rior a la del conjunto de la eco-
nomia.
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Las familias reaccionaron fren-
te a las incertidumbres genera-
das por la crisis, y especialmen-
te frente al deterioro de sus
expectativas de rentas, dada la
evolucion negativa del empleo y
otros condicionantes creados por
la recesion, comprimiendo el con-
sumo mas alla de lo que justifi-
caba la evolucién de su propia
renta disponible, y dedicando el
fuerte ahorro resultante a sanear
su posicion financiera, aumen-
tando la acumulacion de activos
—fundamentalmente, activos li-
quidos y participaciones en los
fondos de inversion— y redu-
ciendo el ritmo de su endeuda-
miento. Como resultado de todo
ello, el ahorro financiero neto del
sector aumento desde el 4,9 por
100 del PIB al 7,1 por 100.

Las empresas no financieras,
por su parte, trataron de corregir
el deterioro de rentabilidad que
habian sufrido durante la fase des-
cendente del ciclo y de sanear
su posicion financiera. Durante
1993, se produjo una importante
recuperacion de los margenes
empresariales, apoyados sobre
todo en la reduccién de las plan-
tillas. La mejora en la genera-
cion de las rentas empresariales
y de los beneficios se vio refor-
zada por la reduccion de los gas-
tos financieros, facilitada por el
descenso de los tipos de interés
registrado desde comienzos de
1993, pero sobre todo desde la
ampliacién de las bandas del Sis-
tema Monetario Europeo en el
verano de ese ano.

Paralelamente, las empresas
no financieras congelaron, prac-
ticamente, todos los gastos de
inversion, por lo que su desaho-
rro neto mejord sustancialmen-
te desde el —5,2 por 100 del PIB
en 1992 al —1,1 por 100 en 1993,
comportamiento que se ha ma-
nifestado en una mejora en la si-
tuacion financiera del sector, re-

sultante de un aumento de sus
posiciones activas de tesoreria y
de una reduccion del endeuda-
miento.

La Central de Balances trimes-
tral, puesta en marcha por el
Banco de Espaiia en 1994, cuyos
primeros resultados se publica-
ron en el Boletin Economico del
mes de junio, permite confirmar,
con las cautelas necesarias con
las que se debe interpretar una
fuente de informacion que esta
todavia en fase experimental, que
durante el primer trimestre del
ano ha continuado dicho pro-
ceso, alentado, ademas, por una
considerable recuperacion de la
actividad empresarial, en sintonia
con lo que se deduce de otros
indicadores disponibles sobre la
economia espanola.

De estas cifras, parece deri-
varse que el saneamiento finan-
ciero llevado a cabo por el sector
privado establece unas bases ade-
cuadas para que las familias re-
cuperen un mayor dinamismo en
el consumo y las empresas ini-
cien nuevos planes de inversion,
en linea con lo que hace falta
para consolidar una recuperacion
que hasta ahora se ha basado
exclusivamente en la demanda
externa. Sin embargo, el sanea-
miento de las condiciones finan-
cieras no es suficiente. El efecto
positivo que sobre la predisposi-
cion al consumo de las familias
ejerce su elevada tasa de aho-
rro, el aumento en sus tenencias
de activos liquidos, la reduccion
del endeudamiento, y el abara-
tamiento y la mayor accesibilidad
a la financiacién ajena se ve, en

GRAFICO 2
AHORRO FINANCIERO NETO
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parte, inhibido por las perspecti-
vas de la renta disponible, que
en 1994 se comportara de ma-
nera mas contractiva que en
1993, y por la incertidumbre que
rodea a la formulacién de la po-
litica economica.

Por lo que se refiere a las em-
presas no financieras, el influjo
de la mejora de la rentabilidad y
del abaratamiento de los recursos
financieros se puede ver amorti-
guado por la existencia de un vo-
luminoso exceso de capacidad
instalada, por la incertidumbre
existente sobre el comporta-
miento futuro de la rentabilidad
empresarial y por el recuerdo de
la escasa rentabilidad obtenida
por algunos de los proyectos de
inversion abordados en el pasado
reciente.

Otros factores que pesan so-
bre la recuperacion del sector
privado son la evolucion de la in-
flacién y de la politica presupues-
taria. La inflacion sigue practica-
mente estancada en el entorno
del 5 por 100, lo que es una tasa
muy elevada si se tiene en cuenta
la fase del ciclo en la que nos
encontramos. Las previsiones
apuntan a una reduccioén de esta
tasa a lo largo del verano, que
permita finalizar el ejercicio con
una cierta mejora. Sin embargo,
existen algunos riesgos, proce-
dentes tanto del aumento de los
costes de los inputs importados,
una vez que se esté recuperando
el dinamismo importador, como
del posible efecto del aumento
del turismo sobre algunos de los
componentes mas erraticos del
indice de precios de consumo.
Riesgos que contribuyen a au-
mentar la desconfianza sobre el
comportamiento de la inflacion
en un entorno de recuperacion
econdmica y después de una de-
preciacion bastante significativa
del tipo de cambio. Es cierto, no
obstante, que se han producido

progresos evidentes en la infla-
cion de los servicios, que resultan
alentadores para el futuro, y que
la reforma del mercado de trabajo
y la reciente moderacion de las
presiones salariales permiten sus-
tentar expectativas favorables.

La atenuacion del dualismo de
la inflacion que se habia mani-
festado en Espafa en los ultimos
anos no puede considerarse, sin
embargo, como reflejo de la so-
lucién de los problemas de fondo
que la causaban. En efecto, este
comportamiento era resultado de
la confluencia de los efectos de
una fuerte presion de la demanda
interna y de una moneda fuerte
sobre una insuficiente liberaliza-
cion y apertura de algunos sec-
tores de la economia. Resulta
légico que, una vez gque se ha
contraido la demanda interna y
se ha ajustado el tipo de cambio,
dicho dualismo haya desapare-
cido, pero mientras se manten-
gan sectores protegidos de la
influencia de la competencia exis-
tira el peligro de que la reactiva-
cion de la demanda suponga la
reaparicion del problema y de to-
das sus secuelas.

En el terreno presupuestario
es, sin embargo, donde se con-
centran las mayores dificultades
e incertidumbres. Gran parte del
esfuerzo de saneamiento que rea-
liz6 el sector privado en 1993 fue
absorbido por un rapido dete-
rioro de las finanzas publicas. De
los 6,3 puntos en los que mejord
el ahorro financiero neto de las
familias y las empresas no finan-
cieras, 3 puntos fueron capta-
dos por el deterioro del déficit
de las administraciones publicas,
cuyo ahorro financiero neto pas6
del —4,4 por 100 del PIB en 1993
al —7.4 por 100 en 1994. Aumento
de las necesidades de financia-
cion publica que estd pesando
mucho en las expectativas sobre
el funcionamiento macroeconé-

| mico futuro de la economia, y

que esterilizo, en parte, el impulso
expansivo procedente de la adap-
tacion de las condiciones mone-
tarias a la situacion ciclica de la
economia, que permitié reducir
sustancialmente los tipos de in-
terés.

Estas incertidumbres, sin em-
bargo, mas que afectar a las pre-
visiones de expansion a corto
plazo formuladas anteriormen-
te, inciden sobre las posibilidades
de recuperar a medio plazo una
senda de crecimiento sostenido
acorde con la capacidad poten-
cial de la economia. Estos riesgos
reflejan algunos de los problemas
de fondo de la economia es-
pafola que se han hecho pre-
sentes en el ultimo ciclo, y que,
de no ser resueltos adecuada-
mente, pueden contribuir a una
reaparicion de los desequilibrios
macroecondmicos y a un estran-
gulamiento prematuro de la re-
cuperacion. Por ello, voy a de-
dicar la segunda parte de este
trabajo a realizar algunas refle-
xiones sobre la herencia recibida
del ciclo anterior, sobre todo en
términos de los problemas pen-
dientes de la politica econdmica.

Il. LA HERENCIA
DEL ULTIMO CICLO

Los diez ultimos afos de la
economia espafiola compren-
den, aproximadamente, un ciclo
completo de excepcional singu-
laridad e importancia, por su du-
racion y por la intensidad de la
oscilacion experimentada. De un
crecimiento del 6 por 100 anual
en algunos trimestres de 1988,
se paso a registrar caidas supe-
riores al punto en los primeros
trimestres de 1993, lo que ha su-
puesto la recesion mas intensa
de la economia espanola en las
ultimas décadas. La distancia en-
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GRAFICO 3
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Fuente: Central de Balances Anual y Central de Balances Trimestral.

tre el auge y el valle del ciclo fue
mas pronunciada en el caso de
las tasas de variacion de la de-
manda nacional, que pasaron del
8 al —4 por 100. Aunque resuita
normal que las oscilaciones de
la demanda nacional sean mas
marcadas, esta abultada diferen-
cia solo puede entenderse como
reflejo de las tensiones y desequi-
librios que acompanaron a esta
etapa de crecimiento. La prueba
mas palpable de ello se encuen-
tra en el brusco cambio experi-
mentado por la inversion, que cre-
cio vertiginosamente entre 1984
y 1990 —la formacion bruta de
capital paso del 17,5 al 25,5 por
100 del PIB en ese periodo de

tiempo—, para entrar posterior-
mente en una fase de aguda con-
traccion de la que todavia no se
ha salido.

Las caracteristicas especificas
de este ciclo vienen determinadas
por el importante cambio estruc-
tural experimentado durante esos
afos, y que, en términos genera-
les, se puede interpretar como
una aceleracion del proceso de
modemizacién de la economia es-
pancla y de su insercion en el
area de los paises europeos.

Los cambios estructurales de
estos afios se pueden entender
en estrecha conexién con la
definitiva consolidacion de un

modelo de economia abierta al
exterior. Fenomeno que ha su-
puesto la culminacion de un pro-
ceso iniciado varias décadas
atras, con el plan de estabiliza-
cion y el abandono de los suenos
de la autarquia y el nacionalismo
econdmico, y que ha supuesto
el afortunado desenlace de la aza-
rosa trayectoria que se ha se-
guido para la instauracion de la
economia de mercado en Es-
pana. Como es bien sabido, otros
episodios anteriores de acelera-
cion de la apertura al exterior se
saldaron de manera fallida, con
periodos de crisis mas o menos
intensos que condujeron a fuer-
tes reacciones proteccionistas y
de aislamiento frente al exterior.
La entrada en la Unidn Europea,
que era contemplada con temo-
res e incertidumbres considera-
bles, estuvo acompafiada por una
importante expansion econdmica
y por un cierto clima de euforia
y de exceso de confianza que
habria de tener graves repercu-
siones posteriores. A pesar de
ello, la insercion en la econo-
mia europea se puede considerar
como una opcion definitiva y exi-
tosa que goza de una aceptacion
bastante generalizada, y frente a
la cual no han surgido alternati-
vas suficientemente arraigadas.

La definitiva apertura de la eco-
nomia espariola ha sido el prin-
cipal motor de la liberalizacion
econdmica y de la expansion de
las fuerzas del mercado, que han
ido ganando terreno frente a la
pesada herencia de intervencio-
nismo y rigidez regulatoria. La
liberalizacion ha avanzado, im-
pulsada, principalmente, desde el
exterior por los requerimientos de-
rivados de la armonizacion con
el marco regulatorio europeo y
por la propia din@mica impuesta
por la competencia exterior. Ello
explica el hecho de que el pro-
ceso haya sido desigual e incom-
pleto; muy avanzado en las areas
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de los bienes comercializables
y de los servicios financieros, mas
atrasado en los mercados de los
bienes y servicios menos expues-
tos a la competencia exterior.

La liberalizacién y la genera-
lizaciéon de los mecanismos del
mercado han exigido un apren-
dizaje muy rapido de las pautas
de conducta propias de una eco-
nomia occidental avanzada; pau-
tas de conducta que entraban fre-
cuentemente en contradiccion
con los habitos heredados de una
economia cerrada y fuertemente
intervenida, dando lugar a nume-
rosos conflictos y tensiones.

Por ello, las transformaciones
que se iban operando se tuvieron
que enfrentar a importantes re-
sistencias frente al cambio, es-
pecialmente en lo que se refiere
a la aceptacion de los riesgos in-
herentes al funcionamiento del
mercado, y a la renuncia de aque-
llas instituciones y regulaciones
que suministraban seguridad y
proteccion en las estructuras tra-
dicionales, pero que suponian un
obstaculo para el necesario fun-
cionamiento de la competencia.

La reaccion frente a los riesgos
suscitados por la liberalizacion y
la extension del mercado se ha
desarrollado, en cierta forma, al
abrigo de una creciente presion
por impulsar la red de seguridad
tipica del estado de bienestar
europeo, cuya implantacion en
Espafia se encontraba conside-
rablemente retrasada debido a la
distinta naturaleza de los meca-
nismos de proteccion existentes
con anterioridad, que estaban ba-
sados, principalmente, en una re-
gulacion rigida e intervencionista.

El arraigo de las tendencias a
recurrir al Estado en busqueda
de proteccion frente a los riesgos
del mercado reflejaba la insufi-
ciente asuncion de las reglas del
juego del modelo econdmico que

imponia la apertura al exterior.
Estas reacciones, insuficiente-
mente contrastadas por la politica
econémica, han impulsado una
expansion excesivamente rapida
del sector publico, multiplicando
las ineficiencias de un proceso
que se ha desarrollado a contra-
corriente de las tendencias ha-
cia su revision que ya impera-
ban en los paises europeos. La
aproximacion de los niveles re-
lativos de gasto publico a las pro-
porciones de los paises europeos
se ha producido en Espana en
un periodo de quince afios, mien-
tras que en dichos paises esa di-
mension se alcanzoé a través de
una evolucion gradual que su-
puso, al menocs, el doble de
tiempo.

El desarrollo paralelo de la ex-
tension de los mercados que ha
acompafnado a la liberalizacion
economica, con el rapido creci-
miento del sector publico —de-
rivado de la extension del estado
del bienestar y de la tendencia a
acceder a las demandas de pro-
teccion frente a todo tipo de con-
tingencias—, ha resultado un pro-
ceso contradictorio, plagado de
problemas complicados y de con-
flictos frecuentes que han afec-
tado al comportamiento de mu-
chas instituciones, siendo la
politica econdémica el terreno en
el que las manifestaciones han
sido, probablemente, mas agu-
das.

Aunque las tensiones gene-
radas por este desarrollo con-
tradictorio han afectado también
de manera destacada a las rela-
ciones industriales, al funciona-
miento del mercado de traba-
jo, a la actividad econdémica del
sector publico y a la politica pre-
supuestaria, voy a centrar la aten-
cion en sus repercusiones so-
bre la politica macroeconomica
y de convergencia nominal con
Europa.

La consolidacion de un mo-
delo de economia abierta al ex-
terior ha hecho mas apremiante
la necesidad de la estabilidad eco-
némica. Dadas las coordenadas
bajo las que se vienen desenvol-
viendo en las ultimas décadas los
paises industriales, el éxito de la
plena insercién en un esquema
de relaciones comerciales y fi-
nancieras libres con ellos sélo es
posible en un escenario de con-
vergencia hacia la estabilidad de
precios, 0 al menos hacia tasas
de inflacion muy reducidas, que
no superen el rango del 2 al 3
por 100. La palanca que ha im-
pulsado la conversion hacia los
valores de la estabilidad econo-
mica en muchos paises que ve-
nian arrastrando sesgos tradicio-
nales hacia la inflacion ha sido,
precisamente, el objetivo de so-
brevivir en una economia abierta
y sometida a una intensa com-
petencia de los mercados mun-
diales.

La estabilidad econdmica, a pe-
sar de ser mas apremiante en un
contexto de liberalizacion y aper-
tura, no es, sin embargo, una
meta que goce de un amplio res-
paldo social en Espana. La pro-
clividad de nuestra economia ha-
cia las tensiones inflacionistas y
la ausencia secular de un dispo-
sitivo anti-inflacionista eficaz por
parte de la politica econdmica
han tendido a alimentar una cier-
ta desconfianza de los agentes
econdmicos respecto a la acce-
sibilidad de dicha meta, e incluso
las dudas sobre su propia de-
seabilidad, especialmente si su
consecucion implica costes en
términos de renuncia o supedi-
tacion a corto plazo de otros po-
sibles objetivos economicos. Es-
tas actitudes se han traducido en
habitos muy arraigados de indi-
ciacion de precios y rentas, que
tienden a reforzar la inercia de
las tensiones inflacionistas y a ele-
var el coste de implementacion
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de las politicas de estabilidad ma-
croeconomica.

A estas dificultades, proceden-
tes de los habitos heredados, hay
que afadir las generadas por la
propia liberalizacién econoémica,
que contribuyo a reducir la efi-
cacia de las politicas economicas
tradicionales de estabilidad, en
un doble sentido: por un lado, la
liberalizacion mermo la eficacia
de algunos de sus instrumentos,
y no solo de aquellos que resul-
taban incompatibles con €l nuevo
contexto de libertad econdmica
—como los controles, las cuotas,
las regulaciones restrictivas, los
canales de financiacion privile-
giada, etc.—, sino también, y so-
bre todo, de aquellos que se ba-
san en el libre funcionamiento de
las fuerzas del mercado; por otro
lado, redujo significativamente el
margen de autonomia de las po-
liticas domésticas respecto a las
practicadas por los restantes pai-
ses del entorno.

Por lo que se refiere al primer
aspecto, un rasgo comun en la
evolucion reciente de las econo-
mias de mercado ha sido que el
creciente predominio de los mer-
cados en la determinacion de los
flujos econdmicos y financieros,
y de los precios que se negocian
en los mercados, ha limitado con-
siderablemente la capacidad de
las autoridades para influir o con-
dicionar ciertas variables que ha-
bian sido consideradas tradicio-
nalmente como instrumentos u
objetivos intermedios de las po-
liticas de estabilidad. Esto es muy
claro, por ejemplo, en lo referen-
te a los instrumentos y objeti-
vos de la politica monetaria es-
panola. La estabilidad de la rela-
cion entre los agregados mone-
tarios y crediticios y las variables
finales, en la que se venian ba-
sando, con mayor o menor flexi-
bilidad, las orientaciones funda-
mentales para el comportamiento

de la politica monetaria, se ha
visto erosionada por una serie de
procesos desencadenados por la
propia liberalizacion economica,
como la generalizacion de las in-
novaciones financieras, la desre-
gulacién de los mercados finan-
cieros interiores y la creciente
integracion internacional de los
mercados de capitales. Todos es-
tos factores han dificultado la
interpretacion de las sefiales pro-
cedentes de los agregados, y han
impedido el control estricto de
éstos, por lo que la politica mo-
netaria, aunque ha tratado de
adaptarse introduciendo modifi-
caciones importantes en su es-
quema de instrumentacion, ya no
dispone de una referencia tan cla-
ra para el mantenimiento de la
orientacion anti-inflacionista. Un
cierto grado de interpretacion es
inevitable, sea cual sea el esque-
ma de politica monetaria que se
aplique, lo que hace mas dificil
la comunicacion entre los gesto-
res de la politica monetaria y los
mercados, e incluso el manteni-
miento del rumbo de aqueélla en
coyunturas especialmente com-
plicadas.

Aunque la liberalizacion eco-
némica no afecta, en principio, a
la capacidad de las autoridades
para manejar los tipos de interés
a corto plazo, los tipos a largo
quedan fuera de su esfera de in-
fluencia, al ser determinados, fun-
damentalmente, por las expecta-
tivas de los agentes actuantes en
mercados atomizados. De esta for-
ma, en la medida en que los tipos
de interés a largo plazo son, en
muchos casos, més relevantes pa-
ra las decisiones de gasto del sec-
tor privado, la transmision de los
impulsos monetarios también que-
da debilitada. Hubo, por ejemplo,
episodios en Espana en los que
subidas muy intensas de los tipos
de interés a corto plazo, que tu-
vieron inevitablemente efectos

negativos sobre los mercados mo-
netarios, no lograron, sin embar-
go, contener el crecimiento de los
agregados monetarios ni doblegar
una expansién de la demanda in-
terna, que se juzgaba excesiva.

Por su parte, las crisis recientes
del mecanismo de cambios del
Sitema Monetario Europeo se
han encargado de demostrar la
enorme dificultad a la que se en-
frenta el mantenimiento de unos
compromisos cambiarios estric-
tos en el contexto actual de los
mercados financieros internacio-
nales, en los que se mueven sin
restricciones masas enormes de
capitales muy liquidos, especial-
mente cuando no existen los fun-
damentos y el grado de conver-
gencia apropiados.

La gran movilidad y fluidez de
los flujos internacionales de ca-
pital es la que ha determinado la
pérdida de autonomia de las po-
liticas nacionales que se citaba
como un segundo aspecto de su
menor eficacia en un contexto
de liberalizacion econémica. Al
estar sometidas al escrutinio cons-
tante de los mercados interna-
cionales, las politicas domésticas
no solo se ven condicionadas a
tener que seguir una pauta de
rigor mas estricto —ya que los
mercados premian las politicas
disciplinadas haciendo menos
costoso su seguimiento, pero pe-
nalizan con dureza las desviacio-
nes que se puedan producir al
respecto—, sino que también se
pueden ver obligadas a tener que
adoptar un tono que no se co-
rresponda con las necesidades
interiores, contribuyendo a exa-
cerbar los desequilibrios en la ex-
pansion o a agravar la intensidad
de los ajustes durante la recesion.

Un factor, sin duda, determi-
nante de la intensidad con que
se plantearon los conflictos de
politica economica durante el ul-
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timo ciclo fue el hecho de que a
la pérdida de eficacia de los ins-
trumentos tradicionales de las po-
liticas de estabilizacion se le su-
mara la friccion constante con
una politica presupuestaria que
seguia una logica propia, no con-
vergente, en ocasiones, con los
objetivos de estabilidad. Este de-
sequilibrio de las politicas macro-
economicas habria de resultar
muy perjudicial en un contexto
de elevada inestabilidad de los
movimientos de capital y de
cierta propensiéon de los merca-
dos financieros hacia los episo-
dios de turbulencia.

De todas estas experiencias,
también se deduce la escasa vir-
tualidad que se debe atribuir a la
disciplina y a la credibilidad pro-
cedente del exterior cuando no
se corresponde con progresocs do-
mésticos genuinos hacia una eco-
nomia mas estable. Los merca-
dos pueden, en algunos mo-
mentos, exagerar la confianza y
la credibilidad en algunas eco-
nomias, pero se hace mal si se
aprovecha el crédito de los mer-
cados para desatender las exi-
gencias de corregir determina-
dos sesgos e ineficiencias en el
funcionamiento macroecdmico,
porque el clima de los mercados
puede cambiar de manera bas-
tante abrupta, provocando enton-
ces costes y ajustes mas inten-
SOS.

Para que las politicas macroe-
condmicas de estabilidad sean efi-
caces en un contexto abierto y
liberalizado, y en el terreno res-
baladizo de los mercados finan-
cieros internacionales actuales,
deben perseguir objetivos a me-
dio y largo plazo consistentes en
la estabilidad de precios y la rec-
titud financiera; y, para alcanzar
la credibilidad necesaria, deben
ser formuladas con realismo y
aplicadas de manera coherente
por parte de las autoridades.

A veces, sin embargo, las po-
liticas fallan porque se carece
del marco institucional apropia-
do para su correcta formulacion
e implementacion. Tal es el caso
de la ausencia de mecanismos
eficaces de control presupues-
tario que eviten las desviacio-
nes voluminosas y sistematicas
en su ejecucion. Sin esos meca-
nismos, las politicas de rigor pre-
supuestario carecen de credibili-
dad cuando se enuncian, y tienen
muy poca virtualidad los progra-
mas de consolidacion presupues-
taria a medio y largo plazo.

En el terreno monetario, la pie-
za basica del disefio institucional
es la autonomia del banco cen-
tral, que en Espanfa ha sido reco-
nocida recientemente. La auto-
nomia del Banco de Espana es
un paso necesario y positivo para
reforzar la capacidad estabiliza-
dora de la politica monetaria y
evitar interferencias que obsta-
culicen la necesaria disciplina, pe-
ro no se debe ignorar la comple-
jidad de los problemas im-
plicados, ni atribuir a la politica
monetaria en solitario la respon-
sabilidad de la consecucion de
la estabilidad de los precios. La
autonomia del banco emisor no
puede ser vista como una pana-
cea para las tendencias al de-
sequilibrio arraigadas en la cul-
tura de los agentes econdmicos
y en las deficiencias estructurales
de la economia.

En este sentido, la autonomia
de un banco central para la con-
duccion de una politica moneta-
ria orientada a la estabilidad de-
pende, mas alld de su propia
configuracion juridica, de su mar-
gen efectivo de actuacion practi-
ca, que viene determinado no so6-
lo por las disposiciones legales,
sino también por los habitos y
reglas de conducta tacitas en sus
relaciones informales con el go-
bierno, las instituciones y los mer-

cados financieros. Estas relacio-
nes, y la consideracion de los
puntos de vista del banco emisor
respecto a cuestiones que son
de su responsabilidad en la orien-
tacion general de la politica eco-
nomica, son facetas muy impor-
tantes de la autonomia efectiva,
0 practica, que no son suscepti-
bles de incorporarcion en las dis-
posiciones legales.

Por ello, aunque la existencia
de un marco legal adecuado es
importante para promover las
conductas apropiadas, el ban-
co emisor solo puede perse-
guir, con independencia y au-
tonomia précticas, el objetivo
asignado si existe un consenso
social suficiente respecto a la im-
portancia de preservar la estabi-
lidad econdmica.

La eliminacion de la inestabili-
dad macroeconomica es la prin-
cipal tarea de un banco central,
y la que justifica su autonomia.
Pero esa tarea, que no es sencilla
la mayor parte de las veces, re-
quiere el concurso activo de otros
componentes de la politica eco-
nomica. Un banco independiente
poco puede hacer por mantener
la estabilidad de precios si, por
ejemplo, se persiste en politicas
presupuestarias desequilibradas
0 si la rigidez del mercado de
trabajo determina sesgos alcistas
en el comportamiento de los sa-
larios.

La autonomia del Banco de Es-
pafa puede reforzar eficazmente
la estrategia global de politica eco-
nomica orientada a la estabilidad
y la convergencia con la Unién
Europea, y puede incluso contri-
buir a aliviar los posibles costes
asociados a ella, pero ni puede
ser un sustituto de dicha estrate-
gia ni, mucho menos, puede con-
fiarsele la compensacion de las
tensiones generadas en otros am-
bitos del funcionamiento macroe-
condémico.
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He desarrollado, como habia
dicho, algunos de los problemas
especificos del diseno de las po-
liticas de estabilidad macroeco-
némica, dejando de lado otros
problemas de caracter estructural
estrechamente relacionados con
la evolucion reciente de la eco-
nomia espanola, y que pesan de-
cisivamente sobre el alcance y la
intensidad de la recuperacion ac-
tual. Dichos problemas seran ob-
jeto del contenido especifico de
otros trabajos incluidos en este
mismo numero de PAPELES, No
obstante, quiero dejar constancia
de que la propia eficacia de las
politicas macroecondémicas de-
pende, crucialmente, en la situa-
cion actual de la economia es-
panola, de que se apliquen las
politicas y las reformas estructu-
rales necesarias.

NOTA

(*) Este articulo reproduce el texto de una
conferencia pronunciada en el curso «La situa-
¢ién actual de la economia espanola: problemas
de andlisis y diagnosticon, Cursos de verano
de la UIMP, La Corufia, 18 de julio de 1994.
Los datos se refieren a la informacion disponible

en agquel momento.



