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RESUMEN

El reciente relanzamiento del proceso europeo de integracién
monetaria ha restablecido la vigencia de las condiciones de convergencia
establecidas en el Tratado de Maastricht para regular el acceso a la Unién
Econémica y Monetaria. Ello hace necesario que la evolucién econémica
espariola durante los préximos aiios resulte compatible con la realizacién de
avances sustanciales en el d&mbito de la convergencia. El presente trabajo
examina una serie de cuestiones que resultan imprescindibles para valorar
las posibilidades reales que tiene Espafia de superar el reto de la
convergencia. Entre estas cuestiones, destacan las siguientes: En primer
lugar, écudl es el marco econémico-institucional europeo dentro del que
tiene que desenvolverse Espaia durante el periodo de transicién y cémo
condiciona dicho marco la capacidad de nuestro pais para converger en
términos nominales? En segundo lugar, équé relacién existe entre la
convergencia nominal y la convergencia real? En tercer lugar, éien qué
condiciones se encuentra hoy Espafia para progresar adecuadamente en el
ambito de la convergencia? En cuarto lugar, équé consecuencias
econémicas entrafia el que Espaiia se integre o no en la futura Unién
Econdémica y Monetaria? Y, finalmente, équé politicas econémicas resultan
adecuadas para resolver nuestros problemas econémicos de fondo y, de
esta forma, hacer posible que Esparia acceda en condiciones favorables a
la futura Unién y que, una vez dentro, se beneficie plenamente de ella?
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INTRODUCCION

La economia espafiola se halla inmersa en un proceso de reactivacion
que ha puesto fin a una de las recesiones mds agudas registradas en
nuestro pais en muchos afios. Sin embargo, no debe ocultdrsenos que la
nueva fase ciclica se inicia con una tasa de inflacién en torno al 4,5%, que
resulta relativamente elevada tanto en términos absolutos como en relacién
con la mayoria de paises de la Unién Europea, y con una tasa de paro del
24%, que es la mayor de la Unién y muy superior a lo econdémica y
socialmente deseable. Estos rasgos revelan la subsistencia de profundos
desequilibrios en nuestro sistema econémico, que vienen ligados al
ineficiente funcionamiento de nuestros mercados, a las pautas de
comportamiento de los agentes econémicos y sociales, y a la
instrumentacién de politicas econémicas inadecuadas.

Sin duda, estos datos hacen absolutamente imprescindible la pronta
reorientacién del conjunto de la politica econémica espaiiola y de las
conductas de los agentes con el fin de erradicar los desequilibrios
fundamentales y de permitir que el actual proceso de recuperacion termine
dando paso a una situacién de crecimiento econémico sostenido de cardcter
no inflacionista que se traduzca en la creacion de empleo.

De otra parte, el relanzamiento del proceso europeo de integracion
monetaria que ha tenido lugar en 1994, tras la crisis de confianza sufrida
por este en 1992-93, ha restablecido la vigencia de las condiciones de
convergencia establecidas en el Tratado de Maastricht para regular el
acceso a la Unién Econdémica y Monetaria (UEM). Ello plantea la exigencia
de que la evoluciéon econdmica espaifiola durante los préximos afios sea
compatible con la realizacion de avances sustanciales en el ambito de la
convergencia nominal.

En efecto: segin dispone el Tratado, solamente estardn en
condiciones de incorporarse a la futura Unién Econémica y Monetaria los
Estados miembros que alcancen un alto grado de convergencia sostenible,

que se evaluard a partir de la evolucion de los precios, las finanzas
publicas, los tipos de cambio y los tipos de interés a largo plazo. En este
marco, las autoridades europeas llevardan a cabo en 1996 el primer examen
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de convergencia con objeto de valorar qué paises miembros satisfacen los

criterios de convergencia nominal y si hay una mayoria de estos que pueda
constituir la Unién Econémica y Monetaria a partir de 1997. En caso de no
haber mayoria, se llevaria a cabo un nuevo examen de convergencia en
1998, con vistas a establecer la Unién en el afio 1999,

De lo dicho anteriormente se desprende que la evolucién econémica
espafola durante los préximos afios, y en particular, la mayor o menor
rapidez con la que se progrese en el &mbito de la convergencia nominal, va
a tener serias consecuencias en el medio y largo plazo, dado que de ella
depende no solo la prolongacién de la recuperacién econémica, sino que
nuestro pais se integre en la futura Unién Econémica y Monetaria. Por todo
ello, en este trabajo se pretende arrojar luz sobre una serie de cuestiones,
de ambito europeo y nacional, que resultan imprescindibles para valorar
las posibilidades reales que tiene Espafia de superar el reto de la
convergencia. Entre estas cuestiones, destacan las siguientes:

En primer lugar, éicudl es el marco econémico-institucional europeo
dentro del que tiene que desenvolverse Espaifia durante el periodo de
transicién y cémo condiciona dicho marco la capacidad de nuestro pais para
converger en términos nominales? En segundo lugar, équé relacién existe
entre la convergencia nominal y la convergencia real? En tercer lugar, éen
qué condiciones se encuentra Espafia actualmente para progresar
adecuadamente en el d&mbito de la convergencia nominal? En cuarto lugar,
équé consecuencias econdémicas entraiia el que Espaiia se integre -con
mayor o menor prontitud- o no en la futura Unién Econémica y Monetaria?
Y, finalmente, équé politicas econdmicas resultan adecuadas para reducir
nuestro desequilibrios bdsicos y, de esta forma, hacer posible que Espaiia
acceda en condiciones favorables a la futura Unién y, una vez dentro,
pueda beneficiarse plenamente de la misma?

Con objeto de examinar las cuestiones anteriores, el resto del trabajo
se estructura de la forma siguiente: en la primera seccién, se discuten los
factores que han contribuido al relanzamiento del proyecto de integracion
monetaria europeo en el presente afio, se examina la razén de ser de la
nocién de convergencia nominal y se explora la incidencia que sobre el
proceso de convergencia puede tener el marco econémico-institucional
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vigente para el periodo de transicion. Asimismo, se hace una valoracién de
cudl es la situacion actual de los paises de la Union Europea respecto de la
convergencia nominal. La segunda'seccién aborda los problemas especificos
de la economia espaiiola en el &mbito de la convergencia. Para ello se parte
de un examen de las divergencias nominales que actualmente exhibe
nuestro pais y se estudia en qué medida las divergencias nominales y las
divergencias reales respecto de la Unién Europea tienen raices comunes.
La tercera seccién del trabajo trata de identificar cudles son los principales
obstdculos al proceso de convergencia de nuestro pais con la Unién
Europea. La cuarta seccién plantea las consecuencias para Espafia de
quedarse rezagada en el proceso de integracién monetaria europeo y pasa
revista a las medidas de politica econémica que podrian favorecer el logro
de la convergencia. El trabajo finaliza con un resumen de las principales
conclusiones obtenidas.

1. EL ENTORNO EUROPEO Y LA CONVERGENCIA NOMINAL
1.1. El relanzamiento del proceso de integracién monetaria en Europa

El proceso de integracién monetaria en el que actualmente estamos
inmersos se puso en marcha con la aprobacién del Informe Delors en la
Cumbre de Madrid en junio de 1989, alcanzé su climax con la firma del
Tratado de la Unién Europea por los responsables politicos de los Estados
miembros en la ciudad holandesa de Maastricht en febrero de 1992, y entré
en crisis tras la negativa danesa a ratificar el Tratado en junio de dicho
afio.

Sin duda, los graves problemas vividos en el seno del Sistema
Monetario Europeo (SME) con la crisis desatada a partir del verano de
1992, que desembocé en la salida de la lira y la libra del Mecanismo de
Cambios, en sucesivas devaluaciones de la peseta, del escudo y de la libra
irlandesa y en la ampliacion de las bandas de fluctuacién al +15% en agosto
de 1993, hicieron que numerosos observadores dieran por prematuramente
enterrado el proceso de integracién monetaria. En efecto: en aquellos
momentos, el proyecto europeo parecia batirse en retirada ante el empuje
de las perturbaciones monetarias y cambiarias. Al mismo tiempo, se
planteaba la incégnita de si la vigencia de un Mecanismo de Cambios con
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bandas del *15% no hacia legalmente imposible cumplir con la condicién de
estabilidad cambiaria estipulada en el Tratado para acceder a la futura
Unién Econémica y Monetaria. En este contexto, la incertidumbre acerca
del futuro marco institucional europeo era mdxima, y la confianza en que
las condiciones de convergencia fueran algo mds que buenos deseos,
minima.

Sin embargo, desde finales del afio 1993, se ha ido produciendo una
serie de acontecimientos que han servido para relanzar el proyecto europeo
y que han ido restableciendo visiblemente su credibilidad, tanto ante las
autoridades como ante la poblacién de los Estados miembros. De una parte,
la culminacion del proceso de ratificacién del Tratado, tras el resultado
positivo del segundo referéndum danés y la sentencia favorable del
Tribunal Constitucional alemdn, ha permitido que el Tratado entrase en
vigor en noviembre de 1993, reduciendo de este modo la incertidumbre
institucional respecto al proceso europeo de integracién. De otra parte, el
satisfactorio comportamiento del SME tras la ampliacién de las bandas de
fluctuacion, en medio de sintomas crecientes de recuperacién econémica y
de creciente sintonia entre las posiciones ciclicas de las economias
europeas, ha servido para aumentar la confianza del piublico en el
mantenimiento de la estabilidad cambiaria y para recuperar un mayor grado
de coordinacién entre las politicas monetarias nacionales®. Por iltimo,
la decision de los actuales Estados miembros de ampliar la Unién Europea
para acoger a Austria, Finlandia, Noruega y Suecia; la iniciativa de varios
de los principales paises de coordinar sus respectivas presidencias
europeas; y el mantenimiento tras las recientes elecciones alemanas de la
linea pro-europeista representada por el Gobierno del canciller Kohl,
constituyen acontecimientos politicos de primer orden que han contribuido
a reforzar la dindmica de integracion europea en los ultimos tiempos.

En suma, el relanzamiento del proyecto de integracién monetaria ha
reforzado la necesidad de que los paises miembros progresen a buen ritmo
por la senda de la estabilidad y la convergencia nominales, con objeto de
no verse rezagados -en algunos casos, tal vez de manera irreversible- en
el acceso a la futura Unién Econémica y Monetaria.
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1.2. La razon de ser de la convergencia nominal

La arquitectura econémica europea, plasmada en el Tratado de
Maastricht, concede gran importancia a la Segunda Etapa o periodo de
transicién. Durante la misma, los paises deben cubrir una serie de
objetivos como prueba de su voluntad y capacidad paraestar con garantias
dentro de la futura Unién Econémica y Monetaria.

Sin duda, el hecho de que el Tratado exija ciertas condiciones de
convergencia nominal para acceder a la futura Unién, pero que, al mismo
tiempo, fije una serie de fechas -la mds tardia, el aiio 1999- para establecer
dicha Unién no es fruto de la casualidad. En efecto: tal y como sucedié
veinte aiios atrds durante la discusién del Plan Werner, las negociaciones
y debates que tuvieron lugar durante la Conferencia Intergubernamental
previa al Tratado de Maastricht vinieron caracterizadas por la existencia
de dos posiciones contrapuestas®. De una parte, las autoridades de
algunos paises defendieron la necesidad de alcanzar un grado elevado y
sostenible de estabilidad y convergencia en términos nominales con
cardcter previo a la creacion de la futura Unién Monetaria, argumentando
que, de lo contrario, se correria el grave riesgo de comprometer la buena

marcha de esta ultima. De otra parte, las autoridades de otros paises
expusieron que la convergencia nominal no era tanto un pre-requisito para
establecer la Unién Econémica y Monetaria, sino una consecuencia de esta
ultima, ya que la existencia de una tnica politica monetaria para el
conjunto del drea tenderia a forzar, con relativa rapidez y menores costes,
la convergencia de las tasas de inflacion nacionales y de los tipos de
interés en un contexto de tipos de cambio irrevocablemente fijos.

Al final, en el Tratado se recogié un compromiso entre ambas
posiciones, con la convergencia nominal como requisito previo para la
Unién, pero con un calendario preciso para el establecimiento de esta
ultima. En efecto: si bien se reconocia, desde un punto de vista econémico,
que las dificultades para alcanzar la convergencia nominal resultaban
mayores antes que después de establecer la Union, el hecho de que los
paises se embarcasen en la consecucién de la convergencia nominal antes,
y no después, se consideraba necesario para revelar publicamente su
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grado de compromiso con los objetivos de estabilidad que necesariamente
debian inspirar la gestién de la Unién Econémica y Monetaria®.

1.3. El marco econémico e institucional de la transicion

La entrada en vigor del Tratado y ciertos acontecimientos recientes
de indole econdmica y politica configuran un marco para la etapa de
transicion que viene caracterizado por los siguientes rasgos:

- Lafirme voluntad politica de las autoridades de los Estados Miembros
de establecer, dentro de los cauces previstos en el Tratado, una
Union Econémica y Monetaria antes de que finalice la presente

década. En el caso de algunos paises con un peso especifico
especialmente importante, se adivina incluso el deseo de proceder a
crear con prontitud una Unién algo més reducida que integre solo a
los paises cuyas economias sean suficientemente convergentes;
convergencia de la que todavia no estd totalmente claro que sea
evaluada de acuerdo con los mismos criterios que estdn plasmados en
el Tratado.

- La conviccién por parte de los gobiernos de que las politicas
orientadas al logro de la estabilidad y la convergencia nominales

sirven para favorecer la estabilidad y la convergencia reales. En
efecto: segan se explica en la Seccion 2 del trabajo, la
instrumentacion de politicas macroeconémicas orientadas a la
consecucion de la estabilidad nominal y la puesta en practica de
reformas de indole estructural que mejoren el funcionamiento de los
mercados y que reduzcan las rigideces de precios y salarios, no solo
redundan favorablemente en el potencial de crecimiento econémico,
sino que tienden a suavizar el impacto de las perturbaciones
adversas sobre el ritmo de actividad.

- La decision de las autoridades de los Estados Miembros de mantener
las bandas de fluctuacién del £15% del Mecanismo de Cambios del
SME, con objeto de evitar la reaparicion de problemas de naturaleza

puramente especulativa que pudieran quebrar el notable grado de
estabilidad cambiaria de facto alcanzado en el Sistema desde agosto
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de 1993, fecha en la que se acordé ampliar las bandas de
fluctuacién. A su vez, se considera que, incluso si se llegase al final
de la etapa de transicién con las actuales bandas, esto seria
coherente con el cumplimiento de la condicién de estabilidad
cambiaria contenida en los criterios de convergencia en el caso de las
monedas que hubiesen mantenido de facto la estabilidad cambiaria
durante los dos aiios previos. Debe subrayarse, no obstante, que
la existencia de las bandas del *15% en modo alguno tiene por objeto
permitir politicas monetarias que lleven a acomodar diferentes tasas
de inflacién en los paises miembros, sino que pretende ampliar el
margen de maniobra de las autoridades para defender puntualmente
las paridades centrales ante ataques de cardcter especulativo.

El papel de vigilancia ejercido por el Instituto Monetario Europeo
(IME), precursor del Sistema Europeo de Bancos Centrales, en el
ambito de la coordinacién de las politicas monetarias nacionales.
Segun estipula el Tratado, el IME debe actuar de forma
independiente para fortalecer la coordinaciéon de las politicas

.monetarias nacionales durante la transicién a la Unién Econémica y
Monetaria con el fin de garantizar la estabilidad nominal. Aunque el
IME no cuenta con atribucién alguna en el ejercicio de la soberania
monetaria, que sigue en manos de las respectivas autoridades
nacionales, no debe infravalorarse su capacidad para emitir
dictdmenes y recomendaciones a los gobiernos y al Consejo Europeo
sobre la orientacion de las politicas monetarias y cambiarias
nacionales, y para hacer publicos estos dictdmenes y
recomendaciones, si asi lo decide.

El deseo de las autoridades europeas de establecer los cauces
necesarios para mostrar, sin vulnerar el principio de
subsidiariedad, la mayor firmeza posible en el uso de los mecanismos
de supervisién multilateral con objeto de afianzar el proceso de

convergencia, especialmente en el &mbito de las finanzas publicas.
En este sentido, el Tratado contempla que los gobiernos de los
paises que no progresen adecuadamente en la correcciéon de sus
déficit piiblicos excesivos durante la Segunda Etapa puedan sufrir

la reprimenda publica de las altas instancias europeas. Por otra
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parte, el Consejo de Ministros de Economia y Hacienda de la Unién
Europea ha acordado recientemente vincular ‘el avance en la
correcciéon de los déficit publicos excesivos a la percepcién de los
fondos de cohesién, lo que supone un mecanismo sancionador muy
importante desde el punto de vista de los paises perceptores de
dichos fondos, entre los que se encuentra Espaiia.

- Laintroduccién de normas tendentes a endurecer las condiciones de
financiacién del sector ptblico, con objeto de hacer méds evidente

para los gobiernos el coste financiero del déficit publico y evitar que
la politica monetaria vea dificultada su mision de luchar contra la
inflacién. En este sentido, durante la etapa de transicién se prohibe
que los bancos centrales autoricen descubiertos o concedan
cualquier linea de crédito al sector publico y que adquieran
directamente deuda en el mercado primario. También queda
taxativamente prohibido que los organismos ptublicos accedan al
crédito de las instituciones financieras en condiciones de privilegio.

En fin, el marco econémico e institucional de d4mbito europeo en el
que se encuadra el periodo de transicién a la Unién Econémica y Monetaria
viene orientado a encauzar el proceso de convergencia en el que estdn
inmersas las economias de los paises miembros. Sin embargo, la mayor o
menor rapidez con la que se avance en dicho proceso dependeréa, en ultimo
término, de la decisién con que las autoridades nacionales apliquen las
politicas macroeconémicas adecuadas y lleven a cabo las reformas
estructurales precisas.

1.4. El estado actual de la convergencia nominal en la Unién Europea

Una vez descrito el marco en el que va a discurrir la fase de
transicién a la Unién Econémica y Monetaria, resulta conveniente ver cuél
es la situacién actual del conjunto de paises miembros, por lo que se
refiere a la convergencia nominal.

El cuadro 1 resume el estado de la convergencia nominal en la Unién

Europea en los afios de 1991 y 1994. La razén de considerar no solo el afio
actual, sino también el afio 1991 estriba en que, dado que el Tratado de
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Maastricht se negocié precisamente en dicho ejercicio, los criterios de
convergencia que finalmente se adoptaron tomaron como punto de
referencia la situacién econémica entonces prevaleciente. Por otro lado, el
contar con ambos aiios nos permite calibrar si ha habido avances o
retrocesos en el proceso de convergencia en estos ultimos afios.

Por lo que se refiere al conjunto de paises de la Unién Europea, las
cifras contenidas en el cuadro 1 sugieren que estos estén todavia lejos de
satisfacer los criterios de convergencia nominal previstos en el Tratado
para acceder a la Unién Econémica y Monetaria; en concreto, solo hay un
pais actualmente -Luxemburgo- que satisface estrictamente todas las
normas de convergencia. A su vez, el cuadro 2 recoge dos indicadores
sintéticos del grado de convergencia: el nimero de paises que satisfacen
los diversos criterios y la divergencia que, por término medio, existe
respecto de dichos criterios. Como puede apreciarse, ambos indicadores
sugieren que una mayoria de los paises comunitarios satisface actualmente
los criterios de inflacién, tipo de interés y tipo de cambio, mientras que
solo una exigua minoria satisface los criterios de déficit y deuda publicas.

Los cuadros 1 y 2 también revelan la evolucién del proceso de
convergencia nominal en estos ultimos afios. En particular, mientras que
actualmente hay més paises que satisfacen los criterios de inflacién, tipo
de interés y tipo de cambio que en el afio 1991, cuando se negocié el
Tratado, en cambio hay menos paises que satisfacen los criterios de déficit
y deuda publicas. Asimismo, mientras que la divergencia media respecto
a los criterios ha disminuido notablemente en los tres primeros casos, esta
se ha ampliado, por el contrario, en los dos ultimos, en el periodo 1991-94.

Las observaciones anteriores sugieren que, mientras que las tasas
de inflacién han tendido a aproximarse en torno a unos niveles menores,
en parte como consecuencia de la intensa caida del ritmo de actividad
econémica que ha tenido lugar en los paises de la Unién Europea durante
estos ultimos anos, la debilidad ciclica ha tendido a presionar al alza los
déficit publicos y a incrementar los niveles de endeudamiento publico.
Conviene no olvidar, sin embargo, que, de acuerdo con las estimaciones
disponibles, el aumento de los déficit publicos en estos ultimos afios no solo
ha sido de cardcter ciclico, sino que también ha tenido un componente
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significativo de naturaleza estructural, motivado por las medidas
discrecionales de ampliacién de gasto llevadas a cabo en numerosos paises.
En consecuencia, si bien cabe esperar que con la recuperacién econémica
en curso tenga lugar una mejora de las cifras presupuestarias en términos
generales, dicha mejora resultara insuficiente para sanear adecuadamente
las cuentas publicas. Al mismo tiempo, no seria descartable que con la
recuperacion tendieran a reavivarse las presiones inflacionistas en ciertos
paises europeos, sino se instrumentan las politicas macroeconémicas y de
reformas estructurales adecuadas.®

2. LA ECONOMIA ESPANOLA Y LOS LIMITES A LA CONVERGENCIA

Tras haber analizado el estado de la convergencia en el conjunto de
paises de la Unién Europea, a continuacién se examina la problematica
estrictamente espariola. Para ello, se comienza exponiendo cuél es la
situacion actual de nuestra economia para hacer frente al reto de la
convergencia nominal planteado en el Tratado de Maastricht. Més adelante,
se aborda el problema de la convergencia real de Espafia con la Unién

Europea y la relacién que existe entre los procesos de convergencia
nominal y real.

2.1. Convergencia nominal

Los cuadros 1 y 2 permiten valorar la posicién relativa de la economia
espaiiola en el ambito de la convergencia nominal. Segun se aprecia al
comparar las dos ultimas filas del cuadro 2, estamos peor que el conjunto
de paises de la Unién Europea por lo que respecta a la evolucién de la
inflacion, los tipos de interés y el déficit ptablico, y mejor por lo que se
refiere a la deuda publica. La comparacién entre los afios 1991 y 1994
revela como hecho mds destacable, no obstante, el sustancial retroceso de
la convergencia en nuestro pais en el &mbito de las finanzas publicas como
resultado del espectacular incremento del déficit y de la deuda publica en
nuestro pais, desde el 4,9% y 45% del PIB, respectivamente, en 1991, al
7,2% y 63% previstos para este aiio en el Plan de Convergencia espaiiol.

En funcién de todo lo anterior, icudl es la magnitud del esfuerzo que
tiene que hacer Espafia para satisfacer estrictamente los criterios de
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convergencia previstos en el Tratado? Suponiendo, para simplificar, que
las tasas de inflacién de los tres paises con menor inflacién de la Unién
Europea se mantuvieran en torno a sus niveles actuales, el estricto
cumplimiento por parte de Espaiia de los criterios de convergencia
implicaria: reducir la inflacién, como minimo, del 4,5% al 3,4%; reducir el
déficit publico, como minimo, del 7,2% del PIB al 3%; reconducir el
endeudamiento publico desde el 63% del PIB actual hacia el 60%, y no
incrementar el actual diferencial de intereses a largo plazo®. Asimismo,
seria preciso mantener sin graves tensiones la peseta dentro de la banda
del +15% del Mecanismo de Cambios del SME.

Con el fin de precisar algo més la contestacion a la pregunta
anterior, el cuadro 3 recoge el resultado de los calculos realizados para
comparar el esfuerzo anual que debe hacer en el futuro préximo nuestro
pais, en relacién con un pais representativo de la Unién Europea, para
satisfacer las condiciones de convergencia. Dado que todavia no es
evidente si la Unién Econémica y Monetaria terminaréa credndose en 1997 6
en 1999, en el cuadro se contemplan ambas posibilidades® .

Segun se aprecia, comparando la situacion de Espaiia con la del pais
representativo de la Unién Europea, el esfuerzo de convergencia que resta
hacer en los préximos aiios es relativamente superior en nuestro pais en
términos de inflacion y de déficit puablico. En concreto, si deseamos estar
en condiciones de acceder a la Unién Econdmica y Monetaria en 1997,
Espaiia debe reducir el diferencial de inflacién en 0,6 puntos en cada afio
que resta (1995 y 1996) hasta dicha fecha, mientras que el pais europeo
representativo no necesita hacer ningin esfuerzo adicional. Al mismo
tiempo, Esparfia debe reducir el déficit puablico en 2,1 puntos porcentuales
anuales en 1995 y 1996, en comparacién con los 1,3 puntos anuales
requeridos en el pais representativo.

Asimismo, las cifras del cuadro apuntan varias ideas de interés. De
una parte, aunque la Unién Econémica y Monetaria se retrasara hasta 1999,
el esfuerzo que habria que hacer para reducir el diferencial de inflacién
y el déficit publico todavia seria importante en nuestro pais; a razén de
0,3 y 1,1 puntos anuales, respectivamente, en cada uno de los préximos
cuatro afnos. De otra parte, que el esfuerzo que nuestro pais debe hacer
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para enderezar sus finanzas publicas es hoy en dia considerablemente
superior al del pasado, como consecuencia del desbordamiento del déficit
y la deuda publica registrados en los ultimos aiios.

En resumen, el avance en el proceso de convergencia nominal exige
que nuestro pais realice un esfuerzo considerable y concentrado en un
periodo breve. En este sentido, debe recalcarse que la lucha contra la
inflacién constituye una condicién imprescindible no solo para satisfacer
el criterio de convergencia que se refiere estrictamente a la evolucion de
los precios, sino también otros criterios previstos en el Tratado; en
particular, para reducir los tipos de interés a largo plazo -que incorporan
expectativas de inflacién- y para garantizar la solidez del tipo de cambio
de la peseta.®

2.2. Convergencia real

El apartado anterior se ha centrado en analizar los problemas de la
convergencia nominal, en linea con lo establecido en el Tratado de
Maastricht. Sin embargo, en algunos circulos se ha criticado esta atencién
a las cuestiones de convergencia nominal por entender que ello ignora o,
lo es que mds grave, va en detrimento del proceso de convergencia real:
convergencia real que reviste gran importancia en un pais como Espaiia,
con niveles de vida inferiores a los de algunos de nuestros vecinos
europeos.

Con objeto de abordar la cuestiéon anterior, a continuacién se
documenta el estado actual de la convergencia real de Espaiia con la Unién
Europea en el dmbito macroeconémico. Posteriormente, se analiza la
relaciéon que existe entre los procesos de convergencia nominal y real de
la economia espaiiola para dilucidar si la convergencia nominal que exige
el Tratado solamente puede lograrse a costa de la convergencia real, o si,
por el contrario, conseguir avances sustanciales en el ambito de la
convergencia nominal resulta imprescindible para sentar las bases de la
convergencia real.

Con el fin de proporcionar alguna informacién sobre el proceso de
convergencia real de la economia espariola respecto de la Unién Europea,
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a continuacién se pasa revista a la evolucién de la renta per cépita y el
paro a lo largo del tiempo; variables que tradicionalmente se citan como
indicativas del grado de convergencia real alcanzado®.

El gréafico 1 muestra la evolucién del nivel de PIB espaifiol per cépita
en relacién con el PIB medio de la Unién Europea en el periodo 1974-1994.

El hecho méds destacable que el grafico pone de relieve es que, en los
ultimos veinte afios, Espafia no ha progresado, por lo que se refiere a la
convergencia real con la Uniéon Europea. En efecto: si bien es cierto que
se registraron avances importantes en el perfodo 1986-1990 -en el entorno
de recuperacion econémica que acompariié la entrada de nuestro pais en la
Comunidad Europea-, estos bédsicamente vinieron a compensar el fuerte
retroceso vivido entre 1975 y 1985 con motivo de la grave y profunda crisis
econdémica que entonces atravesd nuestro pais. Asimismo, hay que tener
en cuenta que, durante el periodo de crisis més reciente de 1991-93, el
proceso de convergencia real ha vuelto a retroceder ligeramente®®.

En fin, el proceso de convergencia real de la economia espariola
muestra una excesiva dependencia de las condiciones ciclicas y parece
tener un techo por lo que se refiere a su acercamiento a los niveles de PIB
per cdpita medios de la Unién Europea; techo que puede cifrarse en un PIB
per capita espariol en torno al 80% del PIB per cépita europeo.

Otro indicador del grado de convergencia real es la similitud o
diferencia que existe entre las tasas de paro nacionales. Segtn ilustra el
grafico 2, en los ultimos veinte arios, la tasa de paro espafiola ha subido
del 2,5% aproximadamente al 24%, mientras que la tasa de paro europea lo
ha hecho del 2,5% al 11%. Por otra parte, en los ultimos diez afios, la tasa
de paro espafiola no ha conseguido descender del 16% ni siquiera en los
momentos de mayor auge econdémico, a finales de los afios ochenta.

Sin duda, la razén inmediata del mucho mayor incremento del paro
espariol que el europeo es la escasa capacidad de la economia espariola para
transformar el crecimiento de la produccién en empleo, en relacién con la
situacién existente en el conjunto de la Unién Europea. En principio, dado
que, segun refleja el gréfico 3, entre 1974 y 1994 el crecimiento acumulado
de la produccidn espariola y europea ha sido muy similar, cabria esperar
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que la creacién de empleo en ambas zonas fuera también parecida. Sin
embargo, tal y como muestra el grafico 4, la capacidad de creacién de
empleo neto de la economia espaifiola ha sido notablemente inferior a la
europea. En efecto: en Espaiia no solamente no se han creado puestos de
trabajo en términos netos, sino que se ha destruido algo mds de un millén
de empleos en el periodo considerado. Y, lo que es atin mds revelador, en
nuestro pais la mencionada destrucciéon de empleo neto ha sido
especialmente grave en el sector privado, puesto que la destruccién del
millén de empleos es la resultante de combinar una caida del empleo privado
de dos millones de personas con un aumento del empleo piblico de cerca de
un millén de personas.

Aunque la diferente evolucién de la relacién entre crecimiento y
empleo en Espaiia y en Europa probablemente haya venido influida, en
parte, por cuestiones tecnolégicas y por el relativamente mds intenso
proceso de reestructuracién del sector agrario que ha tenido lugar en
nuestro pais en estos afios, existe cierta evidencia de que las diversas
estructuras e instituciones presentes en los mercados de trabajo nacionales
han desempefiado un papel no desdeiable.

En suma, la_economia espafiola no ha logrado en los tltimos veinte

afios _avanzar en algunos aspectos bdsicos de la convergencia real
macroeconémica y ha retrocedido en otros. En particular, el PIB espaiiol

per cdpita no ha conseguido romper el techo del 80% respecto al PIB de la
Unién Europea y las tasas de paro entre Espafia y la Unién Europea han
tendido a divergir a lo largo del tiempo, como consecuencia de la muy
escasa capacidad de creacién de empleo neto en nuestro pais.

2.3. La relacion entre convergencia nominal y real
2.3.1. Raices comunes

El andlisis del proceso de convergencia llevado a cabo en las
secciones precedentes sugiere que la economia espaiiola ha encontrado en

el pasado serios obstdculos que le han impedido converger de una manera
més firme y duradera respecto del conjunto de paises de la Unién Europea.
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Por lo que a la convergencia nominal se refiere, la existencia de un
suelo al proceso inflacionista del 4,5% (ver gréafico 5) ha provocado que,
a pesar de los notables progresos realizados en el conjunto del periodo, la
inflacién esparfiola siga siendo actualmente una de las mds elevadas de la
Unién Europea y que el diferencial de inflacién respecto de los paises mds
estables de la Unién no se haya podido reducir por debajo del 2,6%
(grafico 6). Por lo que respecta a la convergencia real, la economia
espariola ha sido incapaz de acortar distancias de forma sostenida respecto
de la Unién Europea en términos de renta per cdpita, y, en cambio, ha
experimentado un crecimiento casi continuado del paro que, incluso en los
momentos de mayor auge, parece encontrar un "suelo" en torno al 16%. El
grafico 7 resume las dificultades de la economia espaiiola para reducir el
diferencial de inflacion por debajo de cierto umbral y para acercar de
manera permanente su nivel de vida al del conjunto de la Unién Europea.

Por consiguiente, existen problemas en el funcionamiento de la
economia espaiiola que impiden que se progrese con mayor rapidez, tanto
en el dambito de la estabilidad y convergencia nominales como en el ambito
de la estabilidad y convergencia reales. Ahora bien: écudles son las
relaciones que ligan ambos tipos de convergencia?

2.3.2. ¢{Complementos o sustitutos?

La relacion que existe entre la convergencia nominal y la
convergencia real se puede ilustrar mediante un sencillo modelo

macroecondémico que se representa en el gréfico 8a"”.

En el mismo, los
ejes de ordenadas y abscisas representan, respectivamente, los niveles de
precios relativos y los niveles de renta relativos. Esto es, conforme nos
movemos hacia arriba por el eje vertical, suben los precios espafioles en
relacién con los de la Unién Europea; y conforme nos movemos hacia la
derecha en el eje horizontal, sube la renta espaiiola en relacién con la de
la Unién Europea. En otras palabras, si partimos de una situacion inicial
caracterizada por un diferencial de precios y renta desfavorable a Espaiia,
los movimientos en el grafico en sentido sureste indican una mejora tanto

de la convergencia nominal como real.
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El equilibrio macroeconémico se determina a partir de las fuerzas de
oferta y demanda. La demanda de bienes espaiioles en relacién con los de
la Uni6én Europea tiende a aumentar conforme se abarata su precio relativo,
lo que explica la pendiente negativa de dicha curva (DR) en el gréfico. La
oferta relativa de bienes espaiioles en relacién con la Unién Europea tiende
a aumentar conforme se incrementa su precio relativo, lo que explica la
pendiente creciente de la curva (OR) . Finalmente, la linea vertical ((_)I_{)
es la oferta relativa a largo plazo, que define la relacion de equilibrio entre
las rentas reales. La interseccién de las curvas de oferta y demanda
relativas con la de largo plazo configura una situaciéon como la definida por
el punto A en el grafico, en la que se observa un determinado estado de la
convergencia nominal y real.

Ahora bien: icudl es la relacion que existe a lo largo del tiempo entre
los procesos de convergencia nominal y real?

La respuesta sugerida por el grafico 8b es que, si predominan las
perturbaciones de demanda, la relacién tendera a ser negativa.
Supongamos, por ejemplo, que existiese una politica expansiva en Espaiia
que incrementara la demanda relativa para los bienes espaiioles, lo que se
reflejaria en un desplazamiento hacia la derecha de la curva DR. A corto
plazo, la economia pasaria del punto A al punto B, evidenciando una
efimera mejora de la convergencia real y un empeoramiento de la
convergencia nominal. A largo plazo, la economia retornaria al punto C,
sin ninguna mejora duradera de la convergencia real y con un
empeoramiento permanente de la convergencia real respecto de la Unién
Europea.

Si, por el contrario, existiesen politicas de oferta que mejorasen la
eficiencia relativa del aparato productivo espaiiol y, como consecuencia,
expandieran las posibilidades productivas del pais a largo plazo, esto se
reflejaria en el grafico 8c en un desplazamiento hacia la derecha de las
curvas de oferta relativa, tanto a corto (OR) como a largo plazo (C_)R)
En este caso, la economia pasaria del punto A al B; esto es, tendria lugar
una mejora permanente de la convergencia nominal y de la convergencia
real de Espaina respecto de la Unién Europea.
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En fin, este sencillo grafico pone de manifiesto que, cuando las
perturbaciones macroeconémicas vienen por el lado de la demanda,
solamente se puede avanzar en la convergencia real de manera efimera y
a costa de empeorar de forma duradera la convergencia nominal. Por el
contrario, cuando se mejoran las condiciones de oferta, se puede progresar
simulténea y permanentemente, tanto en el a&mbito de la convergencia
nominal como en el de la convergencia real. Finalmente, la conjuncién de
politicas de demanda orientadas a mantener una senda de crecimiento no
inflacionista de la demanda agregada y de politicas de oferta orientadas a
mejorar el potencial productivo, constituye el mejor instrumento para
progresar, simultdneamente y de forma duradera, en la convergencia
nominal y en la convergencia real.

Por tanto, el andlisis precedente tiende a confirmar que la relacion
entre convergencia nominal y real puede ser de complementariedad si se
instrumentan las politicas de estabilidad y de reformas estructurales
adecuadas. Y que, por el contrario, los procesos de convergencia nominal
y real se pueden ver obstaculizados cuando se llevan a cabo politicas
monetarias o fiscales de cardcter expansivo y cuando existen rigideces
estructurales que limitan la eficiencia del aparato productivo.

Tras haber analizado las dificultades que ha experimentado nuestro
pais para avanzar en el pasado en los procesos de convergencia nominal y
real, y haber establecido un sencillo marco analitico para examinar la
relacién que existe entre ambos procesos, a continuacién se detallan los
factores que, en nuestro pais, obstaculizan la convergencia.

3. LOS PROBLEMAS DE FONDO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Entre las causas que se hallan tras el insatisfactorio estado de la
convergencia nominal y real en nuestro pais, se encuentran la ausencia de
una politica fiscal rigurosa y el mal funcionamiento de nuestros
mercados"?. Estos problemas de fondo se han reflejado, en el pasado, en
la puesta en practica de combinaciones de politicas macroeconémicas
internamente incoherentes e incompatibles con la consecucién de la
estabilidad nominal y con las exigencias del proceso de convergencia, y en
la rigidez a la baja de la evolucién de precios y salarios ante
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empeoramientos de la situacion econémica. Todo ello ha redundado en tipos
de interés reales mas elevados, en un elevado grado de incertidumbre y en
un deficiente funcionamiento del sistema de'precios como mecanismo de
asignacion de los recursos que han desalentado el ahorro, la inversién y
que han perjudicado el proceso de crecimiento econémico espaiiol.

3.1. Politica fiscal

Por lo que a la politica fiscal se refiere, los gréficos 9, 10 y 11
muestran que esta ha mantenido un tono generalmente expansivo en los
ultimos veinte afios, como lo refleja el continuo crecimiento del gasto
publico desde algo menos del 25% del PIB hasta casi el 50% actualmente, y
el hecho de que el déficit haya estado, por término medio, cerca del 4% del
PIB. Lo anterior ha tenido su contrapartida en el aumento del nivel de
endeudamiento publico desde el 12% del PIB en 1974 al mas del 60% en
1994Y,

Tal y como se ha expuesto en estudios recientes sobre cuestiones
presupuestarias y fiscales, el advenimiento de la democracia impuls6 una
serie de legitimas aspiraciones sociales, largo tiempo insatisfechas, que
terminaron teniendo su impacto sobre los presupuestos, principalmente a
través de la expansion de los gastos corrientes. En efecto, la progresiva
extension de las redes de cobertura del Estado de Bienestar y el desarrollo
paulatino del Estado de las Autonomias en todos estos afios tendieron a ir
ampliando progresivamente el gasto publico a un ritmo que ha superado
incluso el fuerte incremento de la tributacién®™.

Sin duda, la desproporcion entre el deseo de dotar a los ciudadanos
espafioles de unos servicios publicos dignos, por una parte, y la capacidad
real del aparato productivo para financiar los mismos, por otra, es la razén
que explica el incremento de los niveles de endeudamiento ptblico desde
los modestos niveles de hace unos afios a las elevadas cifras actuales. Al
mismo tiempo, el cardcter estructuralmente expansivo de la politica fiscal
ha introducido una cuiia inflacionista en la economia que ha ralentizado los
progresos en términos de inflacion derivados de la politica monetaria de
corte antiinflacionista llevada a cabo por el Banco de Espaiia.
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Dado que las condiciones de convergencia establecidas en el Tratado
de Maastricht estipulan una evolucién de las cuentas publicas muy
diferente de la que se ha venido registrando en nuestro pais en afios
pasados, es evidente que se hace preciso un cambio radical en el
comportamiento del sector publico espaiiol, si se quiere converger.

3.2. Mercados: precios y salarios‘”

Por lo que se refiere al inadecuado funcionamiento de nuestros

mercados, este se ha evidenciado en la rigidez a la baja de la evolucién de
precios y salarios ante empeoramientos de la situacién econémica. De
hecho, es precisamente la ausencia de una mayor flexibilidad a la baja de
precios y salarios lo que explica, en ultima instancia, la insatisfactoria
evolucién conjunta del paro y la inflacién.

En particular, la existencia de tasas de paro persistentemente
elevadas sugiere que la economia espafiola no retorna a sus niveles iniciales
de produccién y empleo tras verse afectada por perturbaciones nominales
que, inicialmente, reducen la produccién y el empleo y elevan, como
consecuencia, la tasa de paro. Este hecho revela que el mecanismo
automatico de ajuste macroeconémico no opera satisfactoriamente, puesto
que el empeoramiento de las condiciones econémicas, y del mercado de
trabajo en particular, no lleva, como cabria esperar, a una reduccién del
crecimiento de los precios y de los salarios reales que progresivamente
relance la produccién y el empleo a sus niveles iniciales.

A continuacién, se examinan las razones que parecen explicar la
rigidez a la baja de precios y salarios en nuestro pais.

3.2.1. Salarios

Por lo que se refiere a los salarios, existe una serie de instituciones
y factores condicionantes en el mercado esparfiol de trabajo que confieren
un sesgo alcista a la evolucién salarial (véase el grafico 12) y que reducen
notablemente la flexibilidad salarial ante empeoramientos de las condiciones

(16)

econémicas Entre estos, cabe destacar los siguientes: la cuiia fiscal,

la falta de competencia en el mercado y el sistema de negociacién colectiva.
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Un primer factor que ha sido destacado en estudios empiricos
recientes como contribuyente de primer orden al encarecimiento del coste
salarial soportado por las empresas es el incremento de la llamada cuiia
fiscal; esto es, la diferencia que existe entre el coste total que a la
empresa le supone el trabajador y la renta disponible percibida por este.
Dicha cuiia recoge el peso de las cotizaciones de las empresas y los
trabajadores a la Seguridad Social, los impuestos directos sobre las rentas
del trabajo y los impuestos indirectos.

En Espaiia, las crecientes exigencias de financiacién del sistema de
Seguridad Social y el incremento de la presién fiscal registrados en los
ultimos veinte afios han llevado a un crecimiento muy rédpido de la cuiia
fiscal, situdndola actualmente en niveles superiores a los de otros paises
de la Unién Europea. Por ejemplo, tomando como referencia la diferencia
entre el coste total que el trabajador supone para la empresa y su salario
neto en proporciéon al coste total, la cufia fiscal se hallaria, segin
estimaciones recientes, en torno al 40% en Espaiia, superando de este modo
el 36% de Francia y el 29% de Italia, aunque por debajo del 48% de Alemania.

Otro factor que, en nuestro pais, contribuye a la inflexibilidad a la
baja de los salarios es el comportamiento de los trabajadores y los parados.

O, en términos mds académicos, la conducta de los insiders y los outsiders.

En efecto: la evidencia empirica parece otorgar un papel importante a este
tipo de comportamientos a la hora de explicar la fuerte resistencia a la baja
de los salarios reales ante empeoramientos del clima del mercado de trabajo.

Comenzando con los insiders, la legislacion fuertemente protectora
del empleo existente en nuestro pais (ver Garcia Perea y Gémez, 1993),
concretada en una serie de leyes y normas que hacen muy caro para las
empresas tener que prescindir de sus trabajadores, actia, evidentemente,
como un factor de presion salarial. Esta situacién, de por si escasamente
favorable para la competitividad de nuestras empresas, se ha venido a
agravar en estos ultimos afios, como consecuencia de laintroduccién de los
contratos temporales a partir de 1984.

Si bien es cierto que, en un primer momento, los contratos
temporales tendieron a moderar en nuestro pais el crecimiento salarial
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agregado de manera automatica (al ser sunivel de remuneracién menor que
el de los contratos permanentes), con el paso del tiempo parecen haber
llevado a un dualismo del mercado de trabajo que, paradéjicamente, ha
contribuido a avivar la presién salarial, y, de este modo, ha incidido
negativamente sobre la evolucién del empleo. En particular, seguin
muestran los trabajos de Bentolilay Dolado (1992, 1994), la conviccion por
parte de los trabajadores con contrato indefinido (insiders) -que son los
que ostentan el poder de negociacion salarial~ de que demandas de salarios
mayores conducen, principalmente, al despido de los trabajadores
contratados de forma temporal, refuerza la presion salarial y agrava la
intensidad de los ajustes del empleo.

Comparando la evidencia del poder de los insiders en la economia
espaiiola y en el conjunto de la Unién Europea, resulta que este problema
es particularmente grave en nuestro pais. Asimismo, la experiencia
espafiola demuestra que la deseable introduccién de mayores facilidades -
esto es, de menores costes y circunstancias menos restrictivas- para que
las empresas adapten sus plantillas a las cambiantes condiciones
econdémicas, deberia hacerse extensiva a la totalidad de los trabajadores del
sector privado y no solo a un grupo especifico de los mismos, puesto que
ello introduce una estructura dual en el mercado de trabajo, que no
favorece, en ultima instancia, la creacion de empleo.

Por lo que se refiere al papel de los parados (outsiders) en el
funcionamiento del mercado de trabajo, la evidencia espaiiola es menos
concluyente que la europea, que parece identificar problemas importantes
derivados del escaso papel ejercido por los parados a la hora de moderar
el crecimiento salarial en épocas de crisis™. No obstante, el hecho de
que, empiricamente, se encuentre que, en Espaiia, el sistema del subsidio
de paro, la falta de movilidad geogréfica, sectorial y funcional, y el
desajuste entre las cualificaciones de los parados y las necesidades de las
empresas, contribuyan a las elevadas tasas de paro existentes, constituye
evidencia de la escasa influencia que los parados ejercen sobre la evolucién
de los salarios.

En principio, podria pensarse que la presion salarial ejercida por los
insiders se reduciria notablemente si los trabajadores en paro estuvieran
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dispuestos a competir con salarios suficientemente bajos por los puestos de
trabajo que, eventualmente, pudieran quedar disponibles. Sin embargo,
en Espaifia existen varios factores que desincentivan dicha competencia y
que, por consiguiente, impiden que se produzca la deseable moderacion
salarial capaz de reequilibrar el mercado de trabajo en torno a cifras més
elevadas de empleo.

Por una parte, el subsidio de paro espaiiol se encuentra entre los
méas generosos de la Unién Europea, si se tiene en cuenta su cuantia,
duracidon y condiciones que se precisan para su percepcion. Asimismo, su
importe en relacién con el salario medio del trabajador ha ido aumentando
de manera significativa en nuestro pafs a lo largo del tiempo. Ello hace que
los incentivos para buscar empleo por parte de los parados sean menores
de lo deseable.

Por otra parte, es un hecho bien documentado la muy escasa
movilidad laboral existente en Espafia, tanto en términos absolutos como en
relacion con otros paises, como fruto de la normativa y las regulaciones
laborales existentes, asi como de otros condicionantes econdmicos e
institucionales. Es més: los datos de migraciones interregionales y de
rotacion en los puestos de trabajo muestran que la movilidad geografica y
la sectorial han decrecido en los iltimos veinte afios’®. Aunque no
resulta sencillo precisar cudles son los factores responsables de la
disminucién del grado de movilidad geografica del empleo, la evidencia
sugiere que el cardcter del subsidio de paro, y en particular los esquemas
regionales de proteccion a los parados del campo, el funcionamiento del
Instituto Nacional c_lel Empleo (INEM) y el problema de la vivienda son,
entre otros factores, responsables del reducido grado de movilidad
actualmente existente. Asimismo, las leyes protectoras de la estabilidad del
empleo anteriormente aludidas, las limitaciones existentes respecto de
ciertas modalidades de contratacién, y el notable desajuste (mismatch)
existente entre las cualificaciones profesionales de los parados y las
necesidades de las empresas también tienden a limitar la movilidad del
empleo, reduciendo, a su vez, la competencia por los puestos de trabajo
disponibles.
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El tercer factor que condiciona la evolucion salarial en Espaiia es la
negociacién colectiva, via principal a través de la cual se establecen
anualmente los salarios de la mayoria de los trabajadores. Al tener lugar

dicha negociacién por sectores y provincias y ser vinculantes los minimos
convenidos para las empresas integradas en cada sector y provincia, se
establece un suelo de remuneraciones salariales que, posteriormente,
tiende a ser superado en los acuerdos cerrados en las diversas empresas.

Probablemente, la via de negociacién salarial seguida en nuestro pais
es la principal responsable del insuficiente grado de diferenciacion que se
percibe en la estructura salarial por sectores, lo que redunda en una
evolucion de los salarios reales sectoriales que presenta escasa sintonia con
la evolucion de las productividades sectoriales. Sin embargo, el modelo de
negociacion seguido no parece rendir los frutos que cabria esperar de un
sistema relativamente corporatista, frutos que generalmente se reflejan en
una mayor moderacion salarial, al ser conscientes los sindicatos de que la
ausencia de esta lleva a una mayor inflacién sin efectos positivos sobre el
poder adquisitivo de los salarios ni el empleo. En efecto: segin el andlisis
ya cldsico de Calmfors y Drifill (1988), la economia espafiola estaria
actualmente en una posicién intermedia, claramente insatisfactoria respecto
de las dos opciones polares, que son la centralizacién-sincronizacion
completa de las negociaciones salariales en el a&mbito nacional y la
descentralizacién completa de las negociaciones salariales, empresa por
empresa.

3.2.2. Precios

La evidencia empirica y la experiencia reciente sugieren que ciertos
ambitos de nuestros mercados de bienes, y especialmente de los mercados
de servicios, se mantienen al abrigo de la competencia, ya sea debido a la
naturaleza no comerciable internacionalmente de muchos de estos bienes y
servicios, ya como resultado de la presencia de regulaciones o
intervenciones limitativas de la concurrencia en dichos mercados’”. Es
asimismo evidente que, cuando las empresas gozan de poder de mercado,
tratan de repercutir los incrementos de costes en sus precios con objeto
de salvaguardar sus beneficios. De ahi que, cuando haya inercia en el
comportamiento salarial, esta tienda a trasladarse al comportamiento de los
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precios en aquellos mercados o sectores que no vengan caracterizados por
un grado elevado de competencia (véase grafico 13).

Por otra parte, puesto que la ausencia de un grado elevado de
competencia en el sector servicios propicia que las empresas estén en
buena disposicidn para trasladar via precios los aumentos de costes, dichas
empresas serdn méds proclives a aceptar las demandas salariales de los
sindicatos de lo que lo serian si se enfrentasen a unos mercados més
competitivos para sus productos. Si, ademds, como parece ser el caso en
Espaiia, los salarios del sector manufacturero se establecen tomando como
referencia parcial los salarios del sector servicios, la tendencia alcista de
los salarios tenderé a propagarse al resto de la economia, lo que
repercutira desfavorablemente sobre la evolucion de los precios en otros
sectores.

En resumen, esta seccién ha puesto de relieve que existen
numerosas rigideces de cardcter estructural en segmentos importantes de
nuestros mercados de bienes y servicios y en el mercado de trabajo que
limitan seriamente la competencia, y, en consecuencia, reducen la
flexibilidad a la baja de la evolucion de precios y salarios en situaciones
econdmicas adversas. Resulta, por tanto, evidente que el restablecimiento
de un mayor grado de competencia en los mercados de bienes y servicios
y en el mercado de trabajo es una condicién absolutamente imprescindible
para mejorar la flexibilidad de precios y salarios, y para eliminar, de esta
forma, los principales obstédculos a la convergencia nominal y real que
existen en nuestro pais.

4. MIRANDO HACIA EL FUTURO

Del anadlisis llevado a cabo en secciones anteriores, se derivan tres
conclusiones importantes:

En primer lugar, que los problemas de fondo que han venido
obstaculizando los avances en el terreno de la convergencia nominal son
precisamente los mismos que impiden una mayor convergencia real. En
segundo lugar, que, en ciertas condiciones, los procesos de convergencia
nominal y real son aspectos perfectamente complementarios. Y finalmente,
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que las politicas econdmicas orientadas al logro de la estabilidad de precios
y la convergencia nominal también contribuyen favorablemente a la
consecucién de la convergencia real.

4.1. Entrar en la Unién Econémica y Monetaria y mantenerse

Hasta ahora, el trabajo se ha centrado en la necesidad de alcanzar
un grado suficiente y duradero de convergencia nominal, con objeto de
entrar en la futura Unién Econémica y Monetaria. Sin embargo, conviene
no perder de vista que, dado que la consecucién de la convergencia
nominal entrafia necesariamente una mayor flexibilidad de precios y
salarios, aquella también sirve para incrementar los beneficios econémicos
netos que para nuestro pais se derivan de su estancia en la futura Unidn.

La pertenencia de Espafia a la Unién Monetaria supone beneficios
importantes para nuestro pais en términos de la mayor integracién
comercial y financiera que viene asociada con la desaparicion de la
incertidumbre cambiaria, asi como en términos de la mayor estabilidad
nominal proporcionada por una politica monetaria comin de caracter
firmemente antiinflacionista. Sin embargo, también puede existir un coste
para nuestro pais asociado con la imposibilidad de utilizar los actuales
méargenes de autonomia monetaria y cambiaria para hacer frente a las
perturbaciones econdémicas reales de carédcter asimétrico que puedan
producirse. En consecuencia, existe el riesgo de que la estabilidad
macroecondmica real se vea comprometida si no se cuenta con mecanismos
alternativos que puedan restablecer el equilibrio real macroeconémico.

Ahora bien: écudles son estos mecanismos? En principio, los
mecanismos que cabe contemplar, de acuerdo con la literatura de dreas
monetarias éptimas, son los siguientes: flujos migratorios internacionales,
politica fiscal y flexibilidad de precios y salarios®.

Por lo que al primero de ellos se refiere, la evidencia disponible en
nuestro pais, aludida anteriormente en la Seccién 3, es que el grado de
movilidad geogréfica del empleo es sumamenté reducido a nivel
interregional y, atin més, a nivel internacional. En efecto: la existencia de
numerosas barreras de indole cultural, social, institucional y lingiiistica
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actia como un obstdculo formidable en los fenémenos migratorios entre los
paises europeos, por lo que no cabe contemplar razonablemente la
movilidad internacional del trabajo entre Espaifia y el resto de la Unién
Europea como un instrumento efectivo para restablecer el equilibrio
macroeconémico en caso de perturbaciones reales de cardcter asimétrico.

Respecto del posible papel estabilizador desempeifiado por la politica
fiscal espafiola en la futura Unién Econémica y Monetaria, no cabe esperar
que sea importante. De una parte, laagilidad de dicha politica para actuar
de forma compensatoria se ve obstaculizada por la lentitud de los
procedimientos de elaboracién presupuestaria. De otra, las limitaciones
permanentes establecidas en el Tratado de Maastricht a la cuantia del
déficit presupuestario y del endeudamiento publico (3% y 60% del PIB,
respectivamente) hacen que el margen de maniobra de la politica fiscal
espafiola se vaya a ver reducido notablemente respecto de la situacién
presente. Por todo ello, es razonable suponer que la politica fiscal
espafiola desempeliaréd un papel muy limitado en el restablecimiento del
equilibrio macroecononémico de nuestro pais, cuando este, dentro de la
Unién Econdémica y Monetaria, se vea afectado por perturbaciones
econémicas de naturaleza asimétrica.

De lo anterior se desprende que la futura reduccién -o, mds bien,
desaparicién- de la flexibilidad cambiaria en términos nominales debe
necesariamente venir asociada con un incremento de la flexibilidad nominal
de precios y salarios con objeto de garantizar que nuestro pais cuente con
mecanismos de ajuste macroeconémico adecuados para hacer frente a las
perturbaciones econémicas que incidan de forma diferencial en Espafia
respecto de otros paises de la Unién Europea.

El gréafico 14 ilustra las consecuencias de establecer la Unién
Econdémica y Monetaria con mayor o menor grado de flexibilidad de precios
y salarios. Los ejes de abscisas y ordenadas representan,
respectivamente, el grado de flexibilidad de precios y salarios y el grado
de flexibilidad del tipo de cambio nominal. La linea que aparece en el
grafico refleja la idea de que, a medida que se reduce la flexibilidad del
tipo de cambio nominal, resulta preciso incrementar la flexibilidad de
precios y salarios para mantener la estabilidad macroeconémica real.
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Partiendo de la situacion actual (punto A), caracterizada por la existencia
de ciertos méargenes de flexibilidad cambiaria en el seno del SME y por un
grado limitado de flexibilidad a la baja de precios y salarios, se ilustran las
consecuencias de la entrada de Espaiia en la futura Unién Econdémica y
Monetaria para la estabilidad macroecondmica real. De este modo, cuando
la entrada en la UEM no viene acompaiiada de avances en la mejora del
grado de flexibilidad de precios y salarios, la estabilidad macroeconémica
de nuestro pais se resiente (punto B). En cambio, cuando la desaparicién
de la flexibilidad cambiaria se acompaiia de una mayor flexibilidad de
precios y salarios, la estabilidad macroeconémica real se mantiene.

En fin, la consecucion de un mayor grado de flexibilidad de precios
y salarios no solo resulta absolutamente imprescindible para que Espafia
pueda alcanzar el grado de convergencia que le permita incorporarse sin
retrasos a la futura Unién Econémica y Monetaria, sino también para que
nuestro pais pueda mejorar la relacién entre los beneficios y los costes que
se derivan de ella.

4.2. Escenarios alternativos de acceso a la Unién Econémica y Monetaria

Segun se ha expuesto anteriormente, el calendario establecido por
el Tratado de Maastricht prevé un primer examen de convergencia en 1996,
con objeto de dilucidar si existe una mayoria de paises que estédn en
condiciones de establecer la Unién Econémica y Monetaria en 1997. Caso de
no existir dicha mayoria, el Tratado prevé un segundo examen de
convergencia en 1998, con el fin de crear la Unién en 1999.

En estos momentos, todavia no esté claro si se daran las condiciones
para crear la Union Econémica y Monetaria en 1997 6 1999, dada la distancia
que aun separa a la mayoria de los paises europeos del cumplimiento de las
condiciones de convergencia previstas en el Tratado. La cuestién clave,
sin embargo, desde el punto de vista espafiol, es la siguiente: équé ritmo
debe imponerse al proceso de convergencia en nuestro pais, teniendo en
cuenta la incertidumbre actualmente existente acerca de la fecha de
creacion de la Unidn y la situacién actual de la economia espaiiola?
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Paracontestar la cuestion anterior, debemosexplorarprimero cudles
serian las consecuencias econémicas que para nuestro pais tendria el
quedarse rezagado del proceso de integracién monetaria. En este sentido,
cabe contemplar dos posibilidades alternativas: que la UEM se establezca
en 1997 6 en 1999.

Sila UEM se crease en 1997, el escenario ideal seria que la economia
espafiola cumpliese también las condiciones de convergencia, y pudiese,
de este modo, integrarse con prontitud en la Unién. Ahora bien: iqué
pasaria si Espafia no aprobara el examen de convergencia en 1996 y, por
consiguiente, viera impedida su entrada en la UEM en 1997? En principio,
es probable que nuestro pais bajase enteros en la consideraciéon de los
inversores internacionales, debido a la sefial desfavorable que supondria
el no haber conseguido un grado suficiente y duradero de estabilidad y
convergencia nominales. Sin embargo, esteimpacto econémico seria de muy
diferente magnitud dependiendo de cuél fuese la valoracion que los
mercados hicieran de las posibilidades de la economia espariola para
integrarse en la UEM en 1999. Por lo tanto, cuanto més se avanzase en el
proceso de convergencia en 1996, incluso si este avance no resultase todo
lo grande que se precisaria para entrar en la UEM en 1997, mayores serian
las posibilidades de que nuestro pais entrase en el UEM en 1999, y, por lo
tanto, menores serian las consecuencias econdmicas desfavorables
derivadas de su no acceso en 1997. Por el contrario, si en 1996 se
apreciasen dificultades importantes para progresar en el ambito de la
convergencia, seria probable que los mercados sancionasen de forma mucho
mds severa a la economia espaiiola, una vez que se percatasen de la
imposibilidad de que nuestro pais accediese a la UEM en 1999.

Si, enlugar de 1997, la Unién Econémica y Monetaria se estableciese
en 1999, las consecuencias para nuestro pais del examen de convergencia
en 1996 serian solo en parte diferentes. En efecto: aunque una mayoria de
los paises de la UEM no satisfagan en 1996 los criterios de convergencia,
los mercados estardn muy atentos a evaluar el ritmo de avance del proceso
de convergencia en 1996, con objeto de valorar qué paises cabe esperar
que estén en condiciones de acceder a la UEM en 1999. De ahi que, incluso
en el caso de que fuera escasamente probable que la Unién se estableciese
efectivamente en 1997, todavia seria muy importante avanzar de forma
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sustancial en estos préximos aifios en el camino de la convergencia con
objeto de que los mercados no volviesen la espalda a nuestro pais a raiz del
examen de convergencia de 1996.

En fin, dada la incertidumbre que existe actualmente acerca de la
fecha precisa de creacion de la Unién Econémica y Monetaria, el objetivo
que debe marcarse nuestro pais es el de llevar a cabo las politicas que
permitan avanzar rdpidamente por la senda de la convergencia, con objeto
de que nuestro pais se incorpore con la mayor prontitud posible a la
Unién, cuando esta se establezca. Si se instrumentan las politicas
correctas, nuestro pais no solamente estard en condiciones de acceder a la
UEM, sino que sentara las bases para que su estancia en la Unién resulte
beneficiosa.

4.3. iQué bacer?

Tras haber puesto de manifiesto la necesidad de llevar a cabo
politicas tendentes a mejorar el grado de estabilidad y convergencia de la
economia espaiiola con la Unién Europea, queda pendiente de concretar la
naturaleza de dichas politicas. No obstante, dado que el anélisis contenido
en la Seccién 3 del articulo ha puesto de relieve que la ausencia de rigor
en la politica fiscal y la insuficiente flexibilidad a la baja de precios y
salarios constituyen obstdculos muy importantes al proceso de
convergencia, resulta evidente que la politica econémica debe orientarse
al restablecimiento de la disciplina fiscal y a la mejora del funcionamiento
de los mercados de bienes y servicios y del mercado de trabajo.

Asimismo, existen varias razones que hacen de todo punto
imprescindible el que las politicas mencionadas se lleven a cabo con la
mayor diligencia y decisién posibles. Por un lado, segin se ha comentado
anteriormente, la instrumentacion creible de las politicas de convergencia
resulta necesaria para despejar cualquier duda de los mercados
internacionales acerca de la capacidad de nuestro pais para integrarse en
la Unién Econémica y Monetaria. Por otro, puesto que Espafia afronta el
periodo de recuperacion econémica con unas tasas de paro e inflaciéon que
distan de ser satisfactorias, tanto en términos absolutos como en relacion
a otros paises europeos, existe el riesgo de que, si no se atacan con
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decision los problemas de fondo de la economia, en el futuro préximo
puedan plantearse serios dilemas de politica econémica que terminen
agotando prematuramente la recuperacion e incidiendo desfavorablemente
sobre el proceso de convergencia de la economia espaiiola. Finalmente, es
sabido que las politicas de oferta, que modifican las estructuras de los
mercados, dejan sentir sus efectos sobre el conjunto de la economia de
manera gradual en el tiempo, por lo que, cuanto antes se lleven a cabo,
antes se percibiran sus consecuencias favorables.

A continuacién, se discute cémo podrian articularse las diversas
ramas que configuran la politica econémica -politica monetaria y politica
fiscal por el lado de la demanda, y reformas estructurales en los mercados
por el lado de la oferta- con objeto de situar a nuestro pais en condiciones
de afrontar con garantias el reto de la convergencia.

4.3.1. Demanda

Comenzando con la politica monetaria, puede decirse que, a

diferencia del resto de las politicas, ya se han dado los pasos necesarios
para que esta contribuya favorablemente al proceso de recuperacion de la
estabilidad nominal y de la convergencia. En efecto: la trayectoria del
Banco de Espaiia en la lucha contra la inflacién se ha visto reforzada e
institucionalizada a mediados del presente aiio con la reciente aprobacion
de la Ley de Autonomia del instituto emisor, que sitia la estabilidad de
precios como el objetivo primordial de la politica monetaria y que confiere
al Banco un amplio grado de autonomia politica y operativa en el
cumplimiento de sus funciones.

Ahora bien: ¢significa esto que una politica monetaria rigurosa
asegura automaticamente el éxito en la lucha contra la inflacién? La
respuesta, desafortunadamente, es que para ello también se precisa la
colaboracion activa del resto de las politicas, ya que solamente cuando el
conjunto de la politica macroecondémica se orienta firme y creiblemente a la
consecucion de la estabilidad nominal resulta posible abatir de forma
duradera la inflacion.

—48-



Por lo que a la politica fiscal se refiere, los elevados niveles del
déficit y del endeudamiento publico actualmente existentes hacen que
resulte prioritario disefiar medidas estructurales de austeridad
presupuestaria, que deben sustentarse principalmente en la contenciéndel
gasto publico y, en particular, del gasto corriente. Este principio basico
aparece recogido en la Actualizacién del Programa de Convergencia que ha
llevado a cabo el Gobierno en julio del presente afio. En este sentido, en
el Programa se avanza una serie de iniciativas que, preservando los
niveles de protecciéon social, tratan de reducir el déficit publico hasta el
3% del PIB en 1997 y de limitar el aumento del endeudamiento publico hasta
el 67% del PIB en dicho afio. Sin embargo, es de lamentar que no aparezcan
detalladas ni la magnitud ni el horizonte temporal de ejecucién de las
medidas que alli se apuntan, asi como que el esfuerzo de reduccién del
déficit se aplace hasta 1996.

Los diversos estudios llevados a cabo en nuestro pais coinciden en
seiialar que el objetivo de sanear nuestras finanzas publicas de forma
definitiva pasa inexcusablemente por controlar el creciente peso de las
Administraciones Territoriales en el déficit global de las Administraciones
Publicas, por reforzar los medios legales y administrativos para reducir la
evasion fiscal, por suprimir las lagunas actualmente existentes en los
mecanismos de disciplina y control presupuestario, y, en fin, por reformar
a fondo la administracién publica para racionalizar y disciplinar el gasto
publico con carédcter permanente. Puesto que casi todas estas medidas
estdn recogidas -o, al menos, vienen aludidas- en el Programa de
Convergencia, seria deseable que se instrumentasen con la mayor
prontitud y rigor sobre la base de un calendario preciso, con objeto de
avanzar lo més rédpidamente posible en la reduccién del déficit publico.

4.3.2. Oferta

Dado que las rigideces estructurales presentes en los mercados de
bienes y servicios y en el mercado de trabajo contribuyen muy
desfavorablemente a los procesos de convergencia nominal y real, es
necesario llevar a cabo con prontitud las politicas de oferta necesarias con
objeto de incrementar la sensibilidad de precios y salarios ante
empeoramientos de la situacién econémica.
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En relacion con los mercados de bienes y servicios, el Informe

elaborado por el Tribunal de Defensa de la Competencia en 1993 suministra
un catdlogo extenso y preciso de sugerencias para incrementar la
competencia en numerosas esferas de la vida econémica y, de esta forma,
hacer méds sensible el proceso de formacién de precios a las condiciones de
concurrencia. Desde entonces, se ha combinado el inicio de algunos
procesos de liberalizacién (transporte aéreo interno, telecomunicaciones
y suelo) que estdn teniendo o van a tener efectos favorables muy
significativos, con la ausencia de avances en muchas otras dreas. En este
sentido, debe subrayarse la importancia que tiene llevar a cabo las
siguientes actuaciones en el futuro: desregular numerosas actividades
econémicas que actualmente todavia estdn en situacién de monopolio o
cuasimonopolio; reducir la presencia del sector publico, como productor
o suministrador de servicios, en aquellos émbitos (como educacién,
sanidad, transporte, etc.) en los cuales el sector privado esté en
disposicién de ofrecer similares servicios en condiciones satisfactorias; y
reactivar con cardcter selectivo el proceso de privatizaciones para mejorar
el grado de competencia en ciertos mercados.

Por lo que al mercado de trabajo se refiere, en estos ultimos meses
se ha introducido un paquete de reformas que ha mejorado notablemente los
sistemas de colocacién y las modalidades de contratacion, que ha favorecido
la adaptabilidad de las normas que regulan el desarrollo de la relacién
laboral y que ha concedido un mayor protagonismo a los agentes sociales
mediante la potenciacién de la negociacion colectiva. No obstante, si bien
puede decirse que las reformas mencionadas ya han comenzado a incidir
favorablemente sobre el empleo, la dimensién de los problemas del mercado
de trabajo en nuestro pais hace necesario dar nuevos pasos en el futuro
con objeto de restablecer la capacidad de creacién de empleo de la
economia.

Por una parte, dado que el comportamiento de los trabajadores con
contrato indefinido imparte un sesgo alcista a la evolucién salarial que
perjudica al empleo, seria importante moderar su poder negociador. La
forma més directa de hacerlo consiste en modificar la normativa legal que
regula la suspension de los contratos de trabajo con objeto de abaratar los
costes pecuniarios y administrativos que recaen sobre las empresas a la
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hora de ajustar sus plantillas. Las recientes medidas aprobadas tan solo
hace unos meses, que amplian las circunstancias bajo las que las empresas
pueden ajustar sus plantillas, constituyen un primer paso positivo en este
sentido.

Por otra parte, la eliminacion del sesgo alcista de los salarios también
puede resultar favorecida si se refuerza la voluntad y la capacidad de los
parados para competir por los puestos de trabajo disponibles. En
consecuencia, seria muy conveniente revisar la duracién, cuantia y
condicionalidad del subsidio de desempleo para incentivar la bisqueda de
empleo por parte de los parados, en lugar de subsidiar su status actual.
Estas medidas servirian para completar las tomadas en la reciente reforma
laboral, consistentes en mejorar las tareas de intermediacién en el mercado
de trabajo y en admitir los contratos de aprendizaje y a tiempo parcial.

Finalmente, seria deseable reexaminar el modelo de negociacién
colectiva, con objeto de adecuarlo a la diversidad de condiciones
econdémicas que se observan entre las empresas. En este sentido, podrian
contemplarse féormulas que permitiesen llegar a acuerdos vinculantes en el
marco de la empresa, sin tener que aceptar, previamente, los minimos que
vienen impuestos por los convenios del sector. Ello contribuiria a eliminar
el sesgo inflacionista en la evolucién salarial, que repercute de manera
desfavorable sobre la demanda de trabajo de las empresas, y a mejorar la
eficiencia econdmica al adecuar la evolucién de los salarios reales a las
productividades reales de las empresas.

S. CONCLUSIONES

El relanzamiento del proyecto de integracién monetaria en Europa,
en un marco de clara reactivaciéon econémica, ha vuelto a situar en primer
plano la importancia que tiene conseguir una mayor estabilidad nominal a
fin de satisfacer las condiciones de convergencia establecidas en el Tratado
de Maastricht para regular el acceso a la futura Unién Econdémica y
Monetaria. En efecto: si bien es verdad que existe incertidumbre acerca
de cudl va a ser la interpretacion que finalmente se da a las condiciones de
convergencia y acerca del momento en el que tendra lugar el
establecimiento de la Unién Econémica y Monetaria, la decidida voluntad
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politica de seguir adelante con el proceso de integracién monetaria

convierte la convergencia en un referente bésico para las politicas

econémicas de los paises europeos en estos préximos aiios.

El presente trabajo se ha centrado en examinar algunas de las

cuestiones principales que la busqueda de la convergencia plantea para la

economia espaiiola, llegando a las siguientes conclusiones:

1.

La situacién actual de la economia espafiola en relacién con el

cumplimiento de las condiciones de convergencia nominal establecidas
en el Tratado dista mucho de ser satisfactoria, tanto en términos
absolutos como en relacién a otros paises de la Unién Europea. En
particular, si bien estamos en una posicién mucho méas favorable que la
mayoria de estos paises por lo que respecta a la deuda publica, nuestra
situacién es menos favorable por lo que se refiere a la inflacién y al
déficit publico.

Suponiendo, para simplificar, que las tasas de inflacion de los tres
paises con menor inflacién de la Unién Europea se mantengan en torno
a sus niveles actuales, el estricto cumplimiento por parte de Esparfia de
los criterios de convergencia implicaria: reducir la inflacién, como
minimo, del 4,5% al 3,4%; reconducir el déficit y el endeudamiento
publico desde el 7,2% y el 63% del PIB, respectivamente, hacia el 3% y
el 60%; no incrementar el actual diferencial de intereses a largo plazo;
y mantener sin graves tensiones la peseta dentro de la banda del +15%
del Mecanismo de Cambios del SME.

Respecto al debate acerca de si la convergencia nominal que exige el
Tratado solamente puede conseguirse a costa de la convergencia real o
si, por el contrario, conseguir avances sustanciales en el ambito de la
convergencia nominal resulta imprescindible para sentar las bases de
convergencia real, la experiencia espariola en el periodo 1974-94 resulta
altamente clarificadora. En efecto: el andlisis del proceso de
convergencia esparfiol a lo largo de los ultimos veinte afios pone de
relieve que nuestro pais ha encontrado serios obstdculos que le han
impedido avanzar de manera més firme y duradera tanto en el &mbito de
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la convergencia nominal como en el de la convergencia real respecto del
conjunto de paises de la Unién Europea.

Por lo que a la convergencia nominal se refiere, la existencia de un
suelo al proceso inflacionista del 4,5% ha provocado que, a pesar de los
progresos realizados, la inflacién espaifiola siga siendo actualmente una
de las mas elevadas de la Unién Europea y que el diferencial de

inflacién respecto a los paises més estables de la Unién no se haya
podido reducir por debajo del 2,6%. Por lo que respecta a la
convergencia real, la economia espafiola ha sido incapaz de acortar

distancias de forma sostenida respecto de la Unién Europea en términos
de renta per cdpita, y, en cambio, ha experimentado un crecimiento
casi continuado de paro que, incluso en los momentos de mayor auge,
parece encontrar un suelo en torno al 16%.

Entre las causas principales de carédcter comin que obstaculizan los
procesos de convergencia nominal y real en nuestro pais, se
encuentran, por una parte, el inadecuado comportamiento del sector
publico, reflejado en la ausencia del debido rigor presupuestario, y,
por otra, el deficiente funcionamiento de nuestros mercados. Estos
problemas de fondo de la economia espafiola, pendientes de resolver
desde hace mucho tiempo, se han venido reflejando en la puesta en
préctica de combinaciones de politicas macroeconémicas internamente
inconsistentes e incompatibles con las exigencias del proceso de
convergencia, y en la manifiesta resistencia de precios y salarios a
moderar adecuadamente su evolucién ante empeoramientos de la
situacién econémica.

La incertidumbre acerca de si el establecimiento de la Unién Econémica
y Monetaria se va a efectuar en 1977 6 en 1999 no debe llevar a
subestimar la necesidad de realizar avances sustanciales en el proceso
de convergencia nominal desde ahora hasta 1996, afio en la que tendra
lugar el primer examen de convergencia. En particular, sila Unién se
crea en 1997, el aprobar el examen de 1996 serd decisivo para estar
entre los paises que accedan a la misma en dicha fecha. Y si la Unién
Econdémica y Monetaria se retrasa hasta 1999, el mostrar una evolucién

favorable del proceso de convergencia cuando tenga lugar el primer
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examen de 1996 sera decisivo para convencer a los mercados acerca de
las posibilidades reales de Espaiia de estar en la Unién en 1999. Por el
contrario, si no se consigue progresar adecuadamente en la
convergencia en estos préximos afnos, se corre el riesgo de que nuestro
pais baje enteros en la consideracién de los inversores internacionales,
al valorar estos negativamente las posibilidades de acceso de Espana a
la Unién Econdémica y Monetaria. Esto, a su vez, podria ahondar las
diferencias que actualmente nos separan en términos de estabilidad
nominal y de bienestar de otros paises europeos que nos sirven como
punto de referencia.

La solucién de los problemas de fondo de la economia espaiiola pasa,
necesariamente, por una politica econémica creible y decidida que tenga
como ejes bésicos: instrumentar una politica monetaria firmemente
anclada en la consecucidn de la estabilidad de precios; replantearse el
papel desempeiiado por el sector publico; y llevar a cabo profundas
reformas estructurales en los mercados de servicios y en el mercado de
trabajo.

En relacién con lo anterior, es cierto que la reciente entrada en vigor
de Ley de Autonomia del Banco de Espania ha reforzado
institucionalmente la orientacién de la politica monetaria en la lucha
contra la inflacién. Ahora bien: la inflacién solo podré ser abatida de
forma duradera si el conjunto de la politica macroeconémica -y no solo
la politicamonetaria~ se orienta firmemente a la consecucién de un ritmo
de crecimiento sostenido en condiciones de estabilidad nominal. Para
ello, es necesario erradicar el déficit publico a través de una evolucién
mas disciplinada del gasto publico, lo que exige reformar a fondo la
Administracion Publica, con el fin de restablecer la vigencia de los
principios de subsidiariedad y eficacia en la producciéon y provision de
bienes y servicios publicos, asi como del principio de control en la
ejecucion presupuestaria. A su vez, resulta altamente deseable que las
medidas de reforma y liberalizacién recientemente instrumentadas en el
mercado de trabajo y en ciertos segmentos de los mercados de servicios
se vean complementadas por otras medidas, como las apuntadas en la
Secciéon 4.3, tendentes a eliminar las rigideces que actualmente
perturban el buen funcionamiento de dichos mercados y que, en la
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practica, confieren un sesgo alcista a la evolucién de precios y
salarios.

7. La pronta instrumentacién de las politicas anteriores en torno a un
calendario preciso y creible resulta imprescindible para que la actual
recuperacién econémica en la que estéd inmersa nuestro pais dé paso a
un proceso de crecimiento sostenido y generador de empleo, y para que
Esparfia esté en condiciones de acceder sin retrasos y en condiciones
favorables a la futura Unién Econémica y Monetaria. En efecto: la
evolucién econémica espariola pone de relieve que tanto la convergencia
nominal como la real pueden lograrse simultdneamente, si se
instrumentan politicas de estabilidad y si se llevan a cabo las reformas
estructurales precisas.

Para concluir, mucho es lo que nuestro pais se juega, en términos
econémicos y politicos, para permitirse ignorar las serias consecuencias
desfavorables que tendria quedarse definitivamente al margen del proyecto
comun europeo. Aprendamos, pues, de los errores cometidos en el pasado
y aprovechemos estos afios tan decisivos que se avecinan para recuperar
el tiempo perdido en la bisqueda de la estabilidad y de la convergencia.
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NOTAS

Véanse los articulos 109) y el Protocolo sobre los Criterios de
Convergencia del Tratado de la Unién Europea.

En Ayuso, Pérez-Jurado y Restoy (1994a y b) se examina el
comportamiento del mecanismo de Cambios del SME tras la ampliacién
de las bandas de fluctuacion.

En relacion con este punto, véanse Giovannini (1990), Crockett
(1992), y Bini-Smaghi, Padoa Shioppa y Papadia (1993).

Este punto se desarrolla en Begg y otros (1991) y en De Grauwe
(1992). La racionalidad de los criterios de convergencia también se
examina en Lamfalussy (1994).

En el momento de escribir este trabajo, la Unién Europea estaba
circunscrita a los actuales doce estados miembros y existia
incertidumbre acerca de si la ampliacién de la Unién, para incluir a
Austria, Finlandia y Suecia, se llevaria formalmente a cabo en enero
de 1995 tal y como estaba originalmente previsto.

En cualquier caso, si bien puede decirse que la inclusién de los tres
estados citados en la Unién ampliaria el nimero de paises que
satisfacen los criterios de convergencia en términos de inflacién y
tipos de interés, dicha inclusién no parece hacer méds probable la
constitucion de la Unién Econémica y Monetaria en 1997. En efecto,
mientras que antes de la ampliacién resultaba preciso contar con 7
paises, al menos, para crear la Unién en 1997, tras la ampliacién el
numero es de 9.

Si se hace la aritmética de la deuda, se observa, no obstante, que
incluso el mantenimiento de los niveles actuales exige no solo una
reduccién de los elevados déficit publicos actuales al 3% del PIB,
sino su completa eliminacion (!).

El Tratado explicita que los exdmenes de convergencia se llevardn
a cabo antes de finales de 1996 y 1998, tomando como referencia la
situacion econémica entonces prevaleciente. De ahi, que el esfuerzo
anual sea el requerido para satisfacer los criterios de convergencia
en dichos afios.

Por lo que a las posibilidades de convergencia de Espafia se refiere,
la posible ampliacién de la Unién Europea para incluir a Austria,
Finlandia y Suecia no modifica la situacion actual ya que los criterios
cuantitativos de inflacién, finanzas publicas, tipos de interés y
estabilidad cambiaria permanecen inalterados.

Para ser rigurosos, habria que explicar la convergencia en funcién
de una serie de indicadores o variables econémicas. En este sentido,
los articulos contenidos en el nimero monogréfico 198 de Moneda y
Crédito (1994), y en los volumenes recientemente editados por el
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10.

11.

12.
13.

14.
15.

16.

117.
18.

19.

20.

Instituto de Anédlisis Econémico (1994 ), dan una panorédmica acerca
de las cuestiones de crecimiento y convergencia en Espaiia y
Europa.

Sobre esta cuestién, véanse Fuentes Quintana (1994) y Raymond
(1994).

En lo que sigue, con objeto de simplificar, se representa la
convergencia nominal segun la evolucién de los precios, y la
convergencia real segin la evolucién de la renta, evitando incluir el
resto de variables que pueden considerarse como representativas de
uno u otro tipo de convergencia.

Véase, por ejemplo, Raymond (1994).

Es cierto, sin embargo, que, a medida que la monetizacién del déficit
ha ido perdiendo importancia, un déficit dado se ha ido reflejando
en un mayor crecimiento de la deuda.

Véase, por ejemplo, Fuentes Quintana (1991).

Este apartado se basa en Vifials (1994b).

Entre otros estudios del mercado de trabajo espafiol, véanse Dolado,
Malo de Molina y Zabalza (1986), De Lamo y Dolado (1991), Andrés
y Garcia (1992), Jimeno y Toharia (1992) y Sebastian (1994).
Véase Andrés y Garcia (1992).

Consultense, entreotros, Bentolila y Dolado (1991) , Revenga (1991)
y Bover y Antolin (1992).

Raymond (1992) y Alvarez, Jarefio y Sebastidn (1993), entre otros,
modelan el comportamiento de los precios de los bienes industriales
y los servicios en Espaiia.

Estas cuestiones se examinan con mayor profundidad en Viiials
(1994a). Véase también Zabalza (1994).
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