Conferencia del
Gobernador del Banco
de Espafia, Luis Angel
Rojo, en l'Institut
d'Etudes Bancaires

et Financieres

Sefioras y Sefiores:

Permitanme expresar, ante todo, mi agrade-
cimiento a I'Institut d’Etudes Bancaires et Fi-
nancieres por el honor de invitarme a participar
en este acto y de permitirme compartir con us-
tedes algunas ideas sobre el proceso de inte-
gracion monetaria europea desde la perspecti-
va espafiola. Permitanme también agradecer al
Sr. de Lattre sus palabras amables y cordiales
de presentacion.

Los temas monetarios seran el contenido
basico de mi intervencion. Quisiera, sin embar-
go, hacer, en primer lugar, una breve referencia
a las transformaciones sociales y econdémicas
gue Espafia ha experimentado a lo largo de los
ultimos dieciocho afios, es decir, desde el res-
tablecimiento de la democracia en 1977. Creo
que solo sobre el trasfondo de esos cambios
profundos y amplios —de sus consecuencias y
también de sus limitaciones— es posible com-
prender adecuadamente los problemas de poli-
tica econdmica a los que haré referencia. Me
ocuparé, mas tarde, de la politica monetaria es-
pafiola desde nuestro ingreso en la Comunidad
y haré, finalmente, algunas consideraciones so-
bre el proceso de convergencia y sobre algu-
nos de los problemas que plantea la construc-
cién de la Union Monetaria.

1

El paso de un sistema politico cerrado, auto-
ritario y fuertemente centralizado a una demo-
cracia liberal con una estructura estatal cuasi-
federal libera fuerzas muy poderosas en favor
de la libertad, la iniciativa individual, la apertura,
la justicia y el cambio social. Espafa es, hoy,
en efecto, un pais muy distinto de como era
hace veinte afios. Al mismo tiempo, cuando el
proceso de cambio politico y social es muy ra-
pido —como lo ha sido en Espafia—, es normal
qgue la liberacién de aspiraciones e insatisfac-
ciones largo tiempo reprimidas ejerza fuertes
presiones sobre la politica econdmica. Por otra
parte, formas de comportamiento y rigideces
heredadas del pasado pueden coexistir y entrar
en conflicto con los factores de cambio. Es esta
combinacion de fuerzas innovadoras, presiones
derivadas de aspiraciones largo tiempo insatis-
fechas y elementos de inercia resistentes al
cambio lo que ha constituido la trama de la eco-
nomia espafiola durante este periodo.

En los afios transcurridos desde el restable-
cimiento de la democracia, la renta per capita
espafola en términos reales ha aumentado
mas de un 33 %. Actualmente se sitda en un
77 % de la correspondiente renta media comu-
nitaria, es decir, mas de siete puntos por enci-
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ma de su nivel relativo cuando Espafia se in-
corpord a la Comunidad Europea en 1986. El
proceso de crecimiento no ha sido uniforme a
lo largo del periodo: el avance fue lento hasta
1984 como resultado de las dos crisis del petro-
leo y de las perturbaciones econémicas y la in-
certidumbre que rodearon a la transiccién politi-
ca; se acelerd después, en relacion con nuestro
acceso a la Comunidad, hasta alcanzar tasas
anuales medias de crecimiento superiores al
5 % entre 1985 y 1990; perdi6 fuerza a partir de
1991 para dejar paso a una grave recesion y se
ha recuperado progresivamente a partir de 1993
para instalarse actualmente en una tasa de cre-
cimiento del orden del 3 % anual.

El factor de impulsion de ese crecimiento ha
sido un fuerte esfuerzo de inversion del sector
privado, con una contribucién exterior significati-
va, que ha conducido a un aumento muy impor-
tante del capital productivo fijo con la mejora
consiguiente de la eficacia del sistema producti-
vo. Paralelamente, el sector publico ha realizado
un importante esfuerzo de inversion, especial-
mente en infraestructuras generadoras de eco-
nomias externas. Por otra parte, la gran apertura
comercial —la suma de las importaciones y ex-
portaciones, en términos reales, ha pasado del
28 % al 48 % del PIB en diecisiete afios— y la
liberalizacién financiera, incluidas la desregu-
lacién de nuestro mercado financiero interno y
la total abolicién de los controles de cambios,
han tenido un papel estratégico en el desarrollo
y la mejora de la estructura econdémica espariola.

En el marco de un sistema politico transfor-
mado y en el contexto de un desarrollo econé-
mico persistente a través de las fluctuaciones,
la sociedad espafiola ha registrado profundos
cambios en estos afios. Me limitaré a sefialar
algunos rasgos significativos de proceso tan
complejo. En la nueva estructura del Estado,
los diecisiete gobiernos auténomos han inyec-
tado nueva vida en unas regiones anteriormen-
te sometidas a un fuerte centralismo. En un
pais donde el sector primario apenas aporta ya
un 5 % del PIB, el fuerte descenso de la fuerza
de trabajo ocupada en la agricultura ha induci-
do un desplazamiento importante de la pobla-
cion hacia las ciudades y hacia los pueblos de
mayor dimensién; y este proceso de urbaniza-
cién ha ayudado a la politica educativa a con-
seguir algunos resultados importantes, tales
como la plena escolarizacion de nifios y jéve-
nes hasta la edad de 18 afios, la elevacion del
porcentaje de la fuerza de trabajo con educa-
cién secundaria o superior desde el 15 % en
1977 hasta el 49 % en la actualidad y una me-
jora especialmente significativa en el nivel de
educacion de las mujeres. Esto ultimo ha indu-
cido, a su vez, un rapidisimo crecimiento de la
tasa de participacion femenina en el mercado

de trabajo, con consecuencias importantes
para la estructura familiar y la tasa de natali-
dad. En fin, la generalizacion del sistema publi-
co de sanidad y la ampliacion del sistema de
pensiones y otras transferencias han contribui-
do a una mejora en la distribucion de la renta y
a un ensanchamiento importante de la banda
de familias que se consideran «clases medias».

Este proceso de cambio que he tratado de
esbozar con algunos rasgos basicos no ha de-
jado, sin embargo, de encontrar obstaculos y
de generar dificultades. Como ya he sefialado
antes, algunos de ellos tienen su origen en rigi-
deces e inercias profundamente enraizados;
otros derivan del excesivo ritmo al que han ten-
dido a expresarse y a satisfacerse numerosas
aspiraciones de la poblacién. Unos y otros son
relevantes para explicar, en buena medida, los
problemas mas importantes que tiene plantea-
dos, hoy, la economia espafiola: el paro, la in-
flacion y el déficit publico.

Son muchas las causas que concurren a la
explicacion de la elevada tasa de paro que pa-
dece la economia espafiola: desde los factores
demograficos a los tecnolégicos y a la mayor
competencia exterior; desde los desajustes en-
tre la oferta y la demanda de trabajo hasta las
barreras a la movilidad regional de los trabaja-
dores en un pais donde el 85 % de las familias
son propietarias de las viviendas que ocupan.
A todos estos factores hay que afiadir, sin em-
bargo, otro de la mayor importancia: las consi-
derables rigideces que aun persisten en nues-
tro mercado de trabajo.

El mantenimiento de un sistema de despi-
dos dificiles, de coste alto e incierto —con ele-
mentos heredados del anterior sistema politi-
co—, no ha conseguido sus objetivos: por el
contrario, ha contribuido a la reduccion de plan-
tillas y ha llevado a una evolucion insatisfacto-
ria, caracterizada por un descenso de la pro-
porcion de trabajadores con contratos perma-
nentes mientras los trabajadores con contratos
temporales representan mas del 35 % de la
ocupacion total. Al mismo tiempo, la utilizacién
del poder negociador de los trabajadores con
contratos permanentes para obtener incremen-
tos salariales en empresas y sectores propicios
y la extension de esos incrementos a otros sec-
tores y empresas han generado, hasta no hace
mucho, un sesgo alcista en el comportamiento
de los salarios y una insensibilidad en el creci-
miento de los mismos durante las fases de re-
cesién. La respuesta de las empresas a esta
evolucion salarial ha consistido, de nuevo, en
defender su competitividad mediante ajustes de
las plantillas y racionalizaciones del proceso
productivo.
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La reforma del mercado laboral, ya en mar-
cha, tiene por objeto corregir esas rigideces
gue han venido teniendo consecuencias negati-
vas tanto para el empleo como para la inflacion.
En el caso de esta ultima habria que sefialar
otras rigidices, distintas de las laborales y deri-
vadas de la insuficiente competencia en algu-
nos mercados de bienes y servicios, que tien-
den a dificultar la desaceleracion del crecimien-
to de los precios.

Por otra parte, el nuevo clima de libertad y
democracia, la descentralizacién y el progreso
econdmico alentaron las aspiraciones y estimu-
laron las reivindicaciones de una sociedad que
habia recuperado la voz y el voto tras muchos
afios de silencio. El Estado se esforzé por con-
tener el ritmo de atencién a las presiones que
recibia de la sociedad; pero su resistencia ce-
dié con la gran expansion de los Ultimos afios
ochenta, cuando las presiones arreciaron y el
Gobierno tendié a olvidar que el intenso ritmo
de avance de los ingresos publicos tenia un
fuerte componente ciclico con el que no podia
contar de modo permanente. Asi que el compo-
nente estructural del gasto publico se aceler6 a
partir de 1988; y cuando llegé la recesién de
1991-1993, el componente ciclico del gasto au-
mento al tiempo que el rendimiento de los im-
puestos se vio profundamente afectado por el
debilitamiento de la demanda y la actividad. En
1993, el déficit publico se situ6 en un maximo
del 7,5 % del PIB. Las medidas de restriccion
de los gastos estructurales, iniciadas en 1992,
y la recuperacion de la actividad han hecho po-
sible una reduccién posterior del déficit que se
situard en el 5,9 % del PIB en el afio actual.

2

Espero no haber abusado en exceso de su
paciencia con las consideraciones precedentes,
gue son, en mi opinidn, necesarias para compren-
der el marco en el que se ha desarrollado la politi-
ca monetaria espafiola en estos ultimos afios.

La participacion espafiola en el proceso de
integracién monetaria europea se inicia con
nuestro ingreso en la Comunidad en 1986. No
es preciso recordarlo aqui, pero es conveniente
subrayar que el ingreso de Espafia en la Comu-
nidad coincide con una aceleracién del proceso
de integraciéon que va a llevar, en poco tiempo,
a la constitucion del Mercado Unico y a la for-
mulacién precisa del proyecto de creacién de
una Unién Econdémica y Monetaria —todo lo
cual ha tenido consecuencias positivas para
Espafia, pero también ha aumentado las exi-
gencias de adaptacion de nuestra economia a
un nuevo marco cambiante en un tiempo relati-
vamente breve—.

El tiempo transcurrido desde 1986 hasta hoy
puede dividirse, a los efectos de mi exposicién
esta tarde, en dos periodos. El primero, que se
extiende de 1986 a 1993, es de una gran com-
plejidad: corresponde a una fluctuacién ciclica
europea de intensidad notable, presencia la
unificacién de Alemania y sus primeros efectos
e incluye la crisis del mecanismo de cambios
del Sistema Monetario Europeo. Desde el pun-
to de vista monetario espafiol, el momento cla-
ve de esta etapa es la incorporacion de nuestra
moneda a dicho mecanismo de cambios en ju-
lio de 1989. El periodo posterior, una vez supe-
rada la crisis cambiaria en agosto de 1993 y
concluido el largo proceso de ratificacion del
Tratado de Maastricht, tiene como argumentos
béasicos los preparativos institucionales para la
constitucion efectiva de la Unidon Monetaria y
las politicas encaminadas al cumplimiento de
los criterios de convergencia. En el ambito mo-
netario espafiol, el hecho mas relevante de
este periodo ha sido la concesion de indepen-
dencia al Banco de Espafia en la formulacion e
instrumentacion de una politica monetaria en-
caminada al logro de la estabilidad de los pre-
cios. No es preciso insistir, por lo demas, en
qgue el trasfondo comun a ambos periodos ha
sido la creciente liberalizacion y globalizacion
de los mercados financieros y la consiguiente
pérdida de autonomia de las politicas moneta-
rias nacionales.

Cuando la peseta se incorporé al mecanis-
mo de cambios del Sistema Monetario Europeo
en 1989, Espafia estaba participando del auge
econémico que Europa disfrutaba en aquellos
afios; y venia haciéndolo con especial intensi-
dad, porque las expectativas abiertas por el
ingreso en la Comunidad estimulaban fuerte-
mente la inversién privada y el comportamiento
prociclico del gasto publico afiadia impulso a la
demanda total. La economia espafiola vivia, en
resumen, en aquellos afios, un proceso de ex-
ceso de demanda que se filtraba, en parte, hacia
las importaciones —favorecidas por el rapido
desarme arancelario respecto de la Comuni-
dad—, pero que también conducia, inevitable-
mente, a un paulatino aumento de la tasa de
inflacion.

Por otra parte, el ingreso de Espafia en la
Comunidad alent6 también las expectativas de
los inversores extranjeros e indujo un ritmo muy
fuerte de entradas de capitales en esos afios.
Parte de esa inversidn extranjera se encamina-
ba a iniciar o ampliar actividades productivas
en Espafia; pero otra parte muy importante solo
pretendia adquirir activos reales y financieros
ya existentes basandose en el supuesto —no
siempre cuidadoso— de que estaban notable-
mente infravalorados. El resultado fue una ele-
vacién muy importante de los precios de nume-
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rosos activos reales y financieros y la genera-
cion de un clima especulativo que complico
mas el problema de la inflacion. Al propio tiem-
po, las intensas entradas de capitales impulsa-
ron la apreciacion de la peseta desde 1987.

En estas condiciones, la politica monetaria
espafiola habia de adoptar un tono fuertemente
restrictivo; y lo adopté, impulsando al alza los ti-
pos de interés. Ello contribuy6, sin duda, a mo-
derar el proceso inflacionista, pero alent6 adi-
cionalmente la apreciacion de la peseta en vis-
ta de las importantes colocaciones extranjeras
gue se sentian atraidas por las altas rentabili-
dades. La incorporacion de nuestra moneda al
mecanismo de cambios del Sistema Monetario
Europeo no resolvio el problema. El tipo de
cambio central inicialmente fijado correspondia
al tipo de cambio de mercado en aquellos mo-
mentos y era ya muy fuerte; pero, en pocos
meses, los altos tipos de interés espafioles y la
persistencia de unas expectativas muy optimis-
tas en los inversores internacionales empujaron
la peseta hasta el limite de maxima apreciacion
de la banda cambiaria del 6 %, obligando al
Banco de Espafia a realizar fuertes intervencio-
nes de compra de moneda extranjera que, al
inyectar liquidez en el sistema, complicaban
aun mas los problemas de la politica monetaria.

La peseta se convirtio asi en ejemplo de lo
gue se denomind «la paradoja del mecanismo
de cambios del Sistema Monetario Europeo»,
entendiendo por tal el hecho de que un pais
gue mostraba una inflacién relativamente alta
tuviera su moneda en la zona de maxima apre-
ciacién consentida por el Sistema. La expresion
utilizada era, en mi opinién, poco afortunada.
No se trataba de una paradoja, sino de un ras-
go obvio del régimen de cambios del Sistema
Monetario Europeo: si un pais miembro ha de
combatir su inflacién con altos tipos de interés y
las expectativas de los mercados son optimis-
tas —aunque estén equivocadas—, la moneda
de ese pais se apreciara y nada podran hacer
sus autoridades por evitarlo, excepto renunciar
a la lucha contra la inflacion. Poco tiempo des-
pués presenciariamos el caso simétrico: paises
miembros contra tasas de inflacion relativamen-
te bajas que, al intentar combatir una recesion
con reducciones de los tipos de interés, veian
cdmo los mercados buscaban la depreciacién
de sus monedas.

El hecho es que la peseta se mantuvo fuer-
temente apreciada hasta que los mercados
modificaron bruscamente sus expectativas en
1992 y se abri6 la crisis del Sistema Monetario
Europeo. No entraré en consideraciones sobre
dicha crisis. Me limitaré a recordar que, a través
de tres devaluaciones, Espafa recuperé —y no
mas— los niveles de competitividad en que se

encontraba antes de la incorporacién de la pe-
seta al mecanismo de cambios del Sistema Mo-
netario Europeo. Y solo afiadiré, una vez expli-
cada la necesidad del ajuste de la peseta, que
la crisis del Sistema no puede presentarse
como la simple adicién de los ajustes de un
conjunto de paises que los necesitaban. Su his-
toria real es bastante mas compleja.

Finalmente, el acuerdo de ampliaciéon de
bandas, en agosto de 1993, abre una nueva
etapa: se tranquilizan los mercados de cambios
y resulta posible una reduccién cuidadosa, aun-
gue importante, de los tipos de interés a corto
plazo que resulta efectiva para combatir la rece-
sion y alentar la recuperacion de la demanda y
la actividad en Europa. Espafia participa de ese
movimiento y el tipo de interés interbancario a
tres meses, que estaba situado en la zona del
14 % en 1992, desciende hasta el 7,7 % a me-
diados de 1994. Europa registra, ademas, en
esos afios, una desaceleracién bastante gene-
ralizada de la tasa de inflacion, inducida por la
recesion; y Espafia participa también de esa ex-
periencia, si bien desde una tasa superior a la
media comunitaria y con los obstaculos deriva-
dos del efecto de las devaluaciones y de la re-
sistencia salarial a plegarse a la recesién. Entre
1992 y mediados de 1994, la tasa de inflacion
espafola desciende desde el 6 % hasta el
4,8 %. Se inicia, en definitiva, un nuevo periodo
gue parece prometer una expansion estable y
no inflacionista de las economias europeas; un
periodo que, en el ambito europeo, tiene, como
temas basicos, la constitucion de la Unién Mo-
netaria y las politicas de convergencia encami-
nadas al cumplimiento de los criterios de Maas-
tricht y, como problemas principales, la dificultad
de cumplir esos criterios —especialmente, en el
ambito fiscal— y la resistencia a la baja de unas
tasas de desempleo con frecuencia altas.

En junio de 1994, el Parlamento aprueba la
ley que concede plena independencia al Banco
de Espafia para la formulacién e instrumenta-
cion de una politica monetaria orientada al lo-
gro de la estabilidad de los precios. Se preve,
naturalmente, la cooperacion de la politica mo-
netaria con la politica econémica general, pero
siempre que ello no vaya en detrimento del ob-
jetivo basico de la estabilidad monetaria. La in-
dependencia del Banco queda protegida por la
estructura y composicion de sus érganos de
gobierno y por la forma de designacion, las in-
compatibilidades y la duracién de los mandatos
de sus componentes. La independencia conce-
dida al Banco va légicamente acompafiada de
unas obligaciones de informacion y rendimiento
de cuentas a la sociedad, basicamente a través
del Parlamento, sobre los objetivos perseguidos,
los resultados alcanzados vy las dificultades que
encuentre, en su caso, el logro de aquellos.
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Puedo decir que el esquema de Banco Central
recogido en la nueva ley, y ajustado a los crite-
rios de Maastricht, ha funcionado muy bien en
el caso espafiol a lo largo de este afio y medio
de experiencia.

No creo, naturalmente, que la independen-
cia del Banco Central sea la panacea que ase-
gura la estabilidad de los precios en un pais.
Pienso, sin embargo, que tal independencia
puede llevar a los agentes econémicos y a los
mercados a confiar en que la autoridad responsa-
ble de la politica monetaria valorara fuertemente
los costes en términos de inflacion derivados de
impulsos monetarios que solo consiguen efec-
tos transitorios en términos de actividad y em-
pleo y que, en consecuencia, se abstendra de
generar tales impulsos. La generacion de esa
confianza en el publico y los mercados es la
clave del éxito de una politica de estabilidad
monetaria; pero el logro de esa credibilidad exi-
ge una tarea firme y persistente del Banco Cen-
tral independiente.

El Banco de Espafia esta dando, en su nue-
va etapa, los primeros pasos por el largo cami-
no que conduce a la credibilidad. Y los ha dado
en unos momentos dificiles en los que la inten-
sa recuperacion de la demanda en la segunda
parte de 1994 y el primer semestre del afio ac-
tual alejaba los efectos desaceleradores de la
pasada recesién sobre la tasa de inflacién y fa-
cilitaba la traslacion a los precios interiores del
impacto alcista de devaluaciones anteriores y
de las elevaciones de precios de materias pri-
mas y productos intermedios en los mercados
internacionales; en unos momentos en los que
una gravisima sequia imponia elevaciones de
precios de numerosos productos alimenticios;
en unos momentos, en fin, en que se decidia, en
enero de 1995, una elevacion del IVA en un pun-
to porcentual y la subida de otros impuestos
indirectos. Y a todo ello vendrian a afadirse, en
los primeros meses de este afio, las perturba-
ciones cambiarias resultantes de la crisis meji-
cana y de la debilidad del délar que, coincidien-
do con una fase de incertidumbres politicas
internas, provocaron intensos ataques especu-
lativos contra la peseta.

En esas condiciones, el Banco de Espafia
formul6é una politica monetaria que tiene como
objetivo situar la tasa de inflacion, de modo es-
table, por debajo del 3 % en 1997, sin desaten-
der las desviaciones cambiarias que pudieran
tener un caracter persistente. La politica mone-
taria instrumentada tiene un neto signo restricti-
vo que ha permitido frenar la aceleracion infla-
cionista registrada en los primeros meses del
afio, y situar, hoy, la tasa de inflacién en el
4,3 %y el tipo de cambio en los mismos niveles
en que se encontraba a finales del Gltimo afo.

Esperamos que, en la primavera de 1996, una
vez eliminado mecanicamente el efecto de la
elevacién del IVA, la tasa de inflacion se situe
muy cerca del 3,5 % y que, desde alli, sea posi-
ble alcanzar el objetivo exigente propuesto para
1997.

3

Esta politica monetaria esta orientada al
cumplimiento de las condiciones necesarias
para que Espafia pueda incorporarse a la Union
Monetaria; como lo estd también la politica fiscal
gue se propone reducir el déficit pablico al
4,4 % del PIB en 1996 mediante una prorroga
del presupuesto; como lo estan, igualmente, la
reforma laboral y los proyectos de reforma en-
caminados a introducir mayor competencia en
diversos sectores de la economia. Son, todas
ellas, politicas de estabildad y de flexibilizacion
de la economia que seria conveniente y nece-
sario desarrollar, en todo caso, para asegurar
un crecimiento estable de la produccién y del
empleo a medio y largo plazo; pero su referen-
cia méas cercana es, desde luego, el cumpli-
miento de los criterios de Maastricht.

La incorporacion de Espafia a la Comunidad
no fue un simple proyecto econémico o politico
coyuntural, sino la expresion central del deseo
de los espafioles de reincorporarse a Europa
tras los cuarenta afios del aislacionismo fran-
guista —una reincorporacion a la que fiaban la
modernizacion del pais—. El acceso a la Co-
munidad no dio lugar, por tanto, en Espafia, a
grandes debates: tuvo el apoyo general de los
partidos politicos y el respaldo casi unanime de la
poblacién. Con posterioridad, la dureza de mu-
chos ajustes, la gravedad de la dltima recesion
y los debates y las dudas de otros paises
miembros han levantado reticencias que aln
tienen, sin embargo, un mero caracter periféri-
co y marginal. La actitud central y dominante,
en Espafia, continlda siendo de adhesién al pro-
yecto de Union Europea y de compromiso, por
tanto, con el Mercado Unico y con la construc-
cion de la Unién Monetaria.

A nadie se le oculta el esfuerzo de disciplina
gue ese compromiso comporta. La reflexién so-
bre la construccion de la Union Monetaria per-
mite comprender facilmente la importancia del
proyecto y, al mismo tiempo, los gravisimos
costes que tendria su fracaso, una vez iniciado.
El rigor ha de presidir, por tanto, inevitablemente,
la seleccién de paises y unas hormas consen-
suadas han de evitar que la Uni6n Monetaria,
ya constituida, se vea perturbada por factores de
inestabilidad —especialmente, procedentes
del &mbito fiscal—.
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Los criterios de convergencia establecidos
en el Tratado de Maastricht no estan exentos de
ambigliedad. Son susceptibles, sin embargo,
de una interpretacion normal, de sentido co-
mun, que responde, sin duda, a la que estaba
en las mentes de quienes elaboraron el Tratado
y de quienes lo firmaron. Es esa interpretacion
la que debe prevalecer y la que debe aplicarse
sin discriminar entre uno y otro criterio, pues la
seleccion de paises no debe dar lugar a senti-
mientos de agravio, discriminacion o division
entre los paises comunitarios.

Dentro de esos limites de interpretacion, la
aplicacion de los criterios de convergencia ha-
bra de ser estricta en cuanto a su cumplimiento
en el periodo al que se refieren los datos rele-
vantes —1996 y 1997— y también en cuanto a
la persistencia probable de ese cumplimiento
en los afios siguientes. Creo que debe revisar-
se la confianza que adn mantienen algunos so-
bre la posibilidad de que la negociacién politica
pueda, finalmente, relajar la aplicacion de los
criterios de convergencia para asegurar la in-
corporacion de un mayor nimero de paises a la
Unién Monetaria en el momento inicial. Alema-
nia viene rechazando con énfasis tal posibilidad
ante el miedo de una parte importante de su
poblacion a que la moneda Unica europea re-
sulte menos estable que el marco; pero, al mar-
gen de las posiciones nacionales, existen bue-
nas razones econdémicas generales para espe-
rar una seleccion cuidadosa de los paises que
constituyan la Unidon Monetaria. Es muy impor-
tante, sin duda, que el nimero inicial de paises
participantes en la Unién sea suficientemente
amplio; que ello sea asi dependera del éxito de
las politicas de convergencia: nunca debera
buscarse la ampliacion del nUmero por vias que
pongan en peligro la estabilidad de la Union.
Podriamos encontrarnos, desde luego, con que
un resultado insuficiente de las politicas de
convergencia no permitiera alcanzar una di-
mension adecuada de la Unién en las fechas
previstas. Estariamos entonces ante un grave
problema al que habria que encontrar solucion,
pero de nuevo sin renunciar a las exigencias de
estabilidad.

Estas exigencias no se limitan, sin embargo
—como ya he indicado antes—, a los criterios
para la seleccién inicial de paises; se extienden
al funcionamiento estable de la Unién, una vez
constituida esta. Aqui los mayores riesgos pue-
den proceder del ambito de las finanzas publi-
cas; y ya existen propuestas alemanas —que,
segun entiendo, cuentan, en lineas generales,
con el asentimiento de Francia— orientadas a
conseguir que los paises que se incorporen a la
Unién Monetaria firmen un compromiso de limi-
tacion de sus déficit publicos con una prevision
de sanciones en caso de incumplimiento per-

sistente. Seguramente se llegard a un acuerdo
en este tema —en base a esa propuesta o a
otras alternativas—, porque persistira la des-
confianza en la capacidad de las presiones del
mercado, expresadas principalmente a través
de los tipos de interés, para imponer por si so-
las una disciplina suficiente a las autoridades
fiscales en el manejo de las finanzas publicas.
Solo hay que esperar que el acuerdo, en su
caso, compagine los factores de disciplina con
la flexibilidad deseable ante la posibilidad de
shocks regionales dentro de la Unién.

Hay, adicionalmente, una necesidad de crear
condiciones de estabilidad y certidumbre du-
rante el primer tramo de la tercera fase del pro-
yecto de Unién Monetaria, es decir, durante el
periodo comprendido entre el momento de
constituciéon de la Unidon Monetaria, con su Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales y su politi-
ca monetaria comun, y el momento en que los
billetes y monedas expresados en la moneda
Unica europea comiencen a sustituir a los deno-
minados en unidades monetarias nacionales.
Como es sabido, ese periodo puede ser bas-
tante largo, debido principalmente a las restric-
ciones de tiempo impuestas por la fabricacion
de los nuevos billetes y monedas; su duracion
puede alcanzar los dos afios y medio y hasta
tres afios. Es un periodo, durante el cual, la po-
litica monetaria comun habra de ser muy estric-
tay en el que serd preciso prestar especial
atencién a los demas factores de los que de-
pende la estabilidad general del sistema; pero
es, ademas, un periodo que requiere normas
legales comunitarias y compromisos efectivos
de convertibilidad que susciten en los agentes
econdmicos una total certidumbre sobre la irre-
versibilidad del proceso y la irrevocabilidad de
los tipos de conversion adoptados.

Espafia atribuye, en definitiva, la mayor im-
portancia a la creacién de la Uni6n Monetaria y
a su incorporacién a la misma. Al mismo tiem-
po, Espafa es plenamente consciente de los
riesgos del proyecto si no aparece rodeado de
las necesarias garantias de estabilidad y no es-
pera ni desea, por tanto, un relajamiento de los
criterios de convergencia —ni para ella, ni para
los demas—. El éxito del proyecto y la compo-
sicion y la amplitud de la Union dependeran de
las politicas de convergencia, y en ese esfuer-
zo de convergencia esta centrada la atencion
de nuestra politica econdémica con una concien-
cia clara del reto que representan los préximos
afos. En el &mbito monetario, el Banco de Es-
pafia mantiene una politica anti-inflacionista fir-
me, con objetivos ambiciosos pero alcanzables,
y esté tratando de recorrer el largo y dificil ca-
mino que lleva a ganar la credibilidad de los
mercados. La politica fiscal, aunque se ha visto
perjudicada por la inquietud politica de los dlti-
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mos meses, va a cumplir su objetivo de reduc-
cion de déficit en 1995 y ha propuesto una re-
duccién adicional del mismo, para 1996, que
parece alcanzable; la continuacién del proceso
de saneamiento fiscal exigir4, como en otros
muchos paises, reformas adicionales, politica-
mente dificiles pero no dramaticas. Finalmente,
la politica de reformas estructurales, es decir, la
politica de reforma de mercados y de introduc-
cion de mayores dosis de competencia en cier-
tos sectores, no solo ha de ayudar —como ya
lo esta haciendo— a combatir la inflacién y el
desempleo, sino que contribuira a crear unas
condiciones de mayor flexibilidad necesarias
para gue una economia pueda acomodar un cre-
cimiento estable dentro de la Unidon Monetaria.

Todas estas lineas de politica econémica
van en la buena direccion. Si yo afirmase ahora
que estas politicas van a conseguir con seguri-
dad sus objetivos en la medida y en los plazos

previstos, me escucharian ustedes con ironia y
sin interés. Me limitaré, por tanto, a decir, sin-
ceramente, que creo que estas politicas pue-
den tener éxito. Y si recuerdan ustedes los pro-
fundos cambios que Espafia ha registrado en
los diecisiete ultimos afios —probablemente,
para sorpresa de muchos—; y si tienen ustedes
en cuenta la profundidad de las adaptaciones y
los ajustes que Espafia ha tenido que realizar
desde su incorporacion a la Comunidad en
1986 en uno de los periodos mas complejos,
innovadores y dificiles de la historia comunita-
ria, tal vez concluyan ustedes conmigo que las
posibilidades de éxito son considerables. Y tal
vez se refuerce, ademas, su simpatia para el
caso espanol.

Sefioras y sefiores, muchas gracias por su
atencion.

23.11.1995.
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