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LOS LIMITES DE LA POLITICA
ECONOMICA ESPANOLA

Guillermo DE LA DEHESA

En lineas generales, los tres pilares basicos sobre los que se
ha asentado la reciente politica econémica espaiiola han si-
do: reconocer la interdependencia creciente de nuestro siste-
ma economico eliminando las barreras que aislaban nuestros
mercados de bienes, servicios y factores de los mercados

mundiales.

ceptar que la apertura mencionada
A anteriormente implicaba una enor-

me reasignacion de recursos pro-
ductivos, cuyos costes economicos s€ po-
dian aminorar apoyando decididamente
politicas estructurales de eliminacion de
las rigideces en el funcionamiento de los
mercados de trabajo y capital y de recon-
version de sectores industriales.

Asumir que el vasto programa de libe-

ralizacién que se proyectaba s6lo podia
tener garantias de éxito en el marco deuna
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politica economica doméstica ortodoxa
que restableciese la confianza de los agen-
tes econémicos y, en definitiva, las bases
para un crecimiento sostenido y no infla-
cionario.

Los datos economicos del bienio 1986-
1987 corroboran que el diagnostico era co-
rrecto y que las politicas econdmicas de sa-
neamiento, cuando son desarrollados con
coraje y persistencia, siempre acaban ge-
nerando los resultados apetecidos. Proce-
sos como la reconversion industrial, la re- -



Las politicas economicas
de saneamiento, cuando
son desarrolladas con
coraje y persistencia,
siempre acaban
generando los resultados
apetecidos.

forma de los mercados financieros y de
trabajo y la integracion en Europa sin du-
da han tenido o pueden tener aun costes
politicos y econémicos en el corto plazo,
pero haber mantenido las reformas en
marcha y pretender seguir profundizando-
las ha fortalecido la viabilidad del proyec-
to politico democratico al dinamizar nues-
tro tejido econdémico y aumentar el poten-
cial de crecimiento de nuestra economia.

La politica econdmica desarrollada ha
permitido, pues, iniciar un periodo de cre-
cimiento sostenido al tiempo que se han
ido reduciendo los desequilibrios macro-
econdémicos basicos: inflacién, déficit pu-
blico y déficit de balanza de pagos por
cuenta corriente.

Lo que queda por hacer

Sin embargo, ain queda mucho por ha-
cer en una economia con tanto potencial
pero también con tantos retos a medio pla-
70, como tiene la espaiiola, especialmente
aquellos derivados del proceso de acelera-
cidon de la integracion europea.

Hay dos caracteristicas de nuestra €co-
nomia que muestran de una manera clara
lo que queda por hacer y que contrastan
negativamente cuando realizamos cual-
quier comparacion con las del resto de los
paises europeos: nuestra alta tasa de paroy
el deficiente desarrollo de nuestras in-
fraestructuras y de algunos servicios basi-
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cos que son, sin duda alguna, un freno a
nuestro desarrollo econdmico.

Por tanto, nuestra politica econoémica en
los proximos aiios debe tener como objeti-
vo prioritario la creacion de empleo y la
creacion de infraestructuras y servicios, y
como reto fundamental la consecucion de
estos objetivos con dos condiciones limita-
tivas: continuar mejorando los niveles ya
alcanzados de inflacion, déficit publico y
saldo corriente de balanza de pagos, y con-
tinuar el proceso de apertura de la econo-
mia espafiola y de su integracion en la
europea.

Para llevar a cabo una politica de reduc-
cién del paro lo primero es saber cuales
son sus causas. De una manera muy sinte-
tica se puede decir que el paro en Espana
tiene unos origenes estructurales, que solo
tienen soluciodn a largo plazo, como son los
tecnologicos o los demograficos (el baby
boom de los 60 y principios de los 70, el au-
mento de la tasa de actividad femenina, o
el retorno de los trabajadores emigrados a
Europa, etc.) y unos origenes derivados de
problemas de oferta y demanda.

Su origen en problemas de oferta ha si-
do debido, por un lado, al aumento soste-
nido de los salarios reales por encima de la
productividad y a la existencia de rigideces
y falta de flexibilidad en el mercado de tra-
bajo, y por otro a la insuficiencia de un
stock de capital productivo derivado de la
falta de inversion durante los afos de la
CTiSiS.

Su origen en problemas de demanda se
debe a que la demanda agregada de consu-
mo e inversion ha sido, durante la crisis,
insuficiente para absorber la produccion
nacional de bienes y servicios.

En otras palabras mas sencillas, para
emplear a un nuevo trabajador y crear em-
pleo son necesarias, al menos, tres condi-
ciones: la primera es que el empleo sea fisi-



camente posible, es decir que existan los
medios, instrumentos y herramientas-para
poder desempenarlo o, en otras palabras,
que existan otros factores de produccion
disponibles (tierra, capital, tecnologia, etc.)
para que el nuevo trabajador produzca
bienes o servicios. La segunda es que el
nuevo empleo tenga un coste rentable para
el empleador, rentabilidad que dependera,
a su vez, de las expectativas de venta y mar-
gen de beneficio de esa nueva produccion.
La tercera es que exista una demanda sufi-
ciente para adquirir los bienes y servicios
que se vayan a producir y crear las expec-
tativas favorables para que se mejoren las
expectativas de venta. Ninguna de las tres
condiciones se ha cumplido suficiente-
mente durante los afios de la crisis.

Los problemas de oferta indican, de
acuerdo con la jerga ya acufiada, que el ni-
vel de paro tiene un componente «clasi-
co», los problemas de demanda indican
que tiene un componente «keynesiano».

El doble enfoque

Aceptando este planteamiento del pro-
blema, la complementariedad de las poli-
ticas de oferta y demanda es evidente. Si
expandemos solamente la demanda sin
actuar con politicas de oferta sobre los
mercados de capital y trabajo, para que la
capacidad productiva dé respuesta a dicho
aumento de demanda, el resultado sera
mas inflacion y menos renta. Y si por el
contrario sélo utilizamos politicas de ofer-
ta la demanda ser4 insuficiente y se produ-
cirdan exclusivamente aumentos de exis-
tencias y reducciones del excedente de las
empresas y, por tanto, de la inversion, que
es la variable clave de crecimiento a
largo plazo.

Por ello, para reducir el doble compo-
nente del paro sigue siendo necesario el
llamado doble enfoque, de utilizacion con-
junta de politicas de oferta y demanda.
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Nuestra *politica
economica en los
proximos anios debe tener
como objetivo prioritario
la creacion de empleo
y de infraestructuras y
Servicios.

Politicas de oferta encaminadas, por un
lado, a dotar a nuestro factor trabajo de
una mayor flexibilidad funcional espacial
y horaria, perseverando en formas agiles
de contratacion, integrando las viejas or-
denanzas laborales en la negociacion co-
lectiva y flexibilizando al maximo la gene-
ralizacion de los convenios colectivos para
tener en cuenta la situacion de cada em-
presa; y, por otro, de un coste competitivo,
no s6lo moderando salarios sino también
negociando salarios minimos y costes de
despido menores 0 mas cercanos a los es-
tablecidos por el gobierno, asi como redu-
ciendo cargas sociales sobre €l empleo, ya
que existe aun una diferencia importante
entre el salario como coste para la empresa
y como ingreso para el trabajador.

Politicas de estimulo de la demanda in-
terna de consumo ¢ inversion tales como
las que se vienen poniendo en practica
desde 1986 y que nuevamente se contem-
plan en el presupuesto de 1988, es decir, re-
duccion de tarifas impositivas personales,
para evitar los efectos de la inflacion sobre
los tipos impositivos. En particular son ne-
cesarias politicas que tengan un compo-
nente mixto de oferta y demanda, tales co-
mo el aumento de las inversiones publicas
en infraestructura para mejorar la produc-
tividad del capital, y el incremento de los
gastos en educacion y formacidn profesio-
nal con el objetivo de aumentar la produc-
tividad del trabajo. Una mejor y mas des-
centralizada formacion profesional es un
elemento clave si se quiere conseguir una



Para reducir el doble
componente del paro
sigue siendo necesario el
«doble enfoque», de
utilizacion conjunta
de politicas de oferta
y demanda.

mano de obra mas productiva en el
futuro.

Los limites

Aunque ambas politicas se refuercen
mutuamente, su intensidad y limites res-
pectivos estan influenciados decisivamen-
te por un conjunto de factores dispares.

Los limites de las politicas de oferta vie-
nen impuestos por la percepcion que los
agentes publicos y privados tengan acerca
de la deseabilidad de converger a las reglas
de funcionamiento de los mercados com-
petitivos. La existencia de externalidades,
bienes publicos y monopolios naturales,
entre otras razones, han justificado teori-
camente la superioridad econdmica de di-
verger del libre juego del mercado. Consi-
deraciones sobre el binomio eficiencia y
equidad y la estabilidad de la estructura
social son asi mismo cruciales a la hora de
disefiar una estrategia de intervencion del
sector publico en la economia. En definiti-
va, los limites de las politicas de oferta se
fijan basicamente por la interaccion de las
posiciones que defienden los agentes eco-
némicos, y en un sistema democratico
tienden a reflejar los valores dominantes
de la sociedad.

Por el contrario, los limites de las politi-
cas de demanda vienen fundamentalmen-
te impuestos por lo que técnicamente se
denomina «restriccion externa», en defini-
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tiva la necesidad de mantener intertempo-
ralmente un equilibrio en las cuentas ex-
ternas. Dado que un pais mediano y
abierto como Espafa no puede influir ni
en los precios internacionales de los bie-
nes y servicios ni en los tipos de interés
vigentes en los mercados financieros mun-
diales, la severidad de la restriccion exter-
na viene determinada por el delicado equi-
librio que se establece entre la politica de
demanda doméstica y la situacion particu-
lar del contexto internacional.

La tozudez en este sentido de las rela-
ciones algebraicas es posiblemente una
de las proposiciones mejor fundadas de la
teoria economica. Un pais de las caracte-
risticas de Espafia que intente crecer apo-
yandose basicamente en la demanda in-
terna, especialmente si1 ésta esta sesgada
hacia el consumo, se enfrentara en el me-
dio plazo con problemas de balanza de
pagos por cuenta corriente dado que la
expansion tendera a hacer aumentar las
importaciones de bienes y serviclos y a re-
ducir las exportaciones, ya que una parte
de la expansion se filtrara hacia la impor-
tacion de productos que no se producen o
son mas caros en el interior, mientras que
otra parte se filtrara hacia productos na-
cionales que se hubieran exportado de no
existir esa demanda.

El resultado de este proceso es cierta-
mente insostenible en el largo plazo. Un
déficit de balanza corriente significa que
el pais es incapaz de generar el ahorro ne-
cesario para financiar sus inversiones, bien
porque produzca poco bien porque con-
suma mucho, por lo que tiene que acudir
a tomar préstamos del resto del mundo,
bien en forma de endeudamiento externo,
o alternativamente, financiar esa brecha
desacumulando reservas exteriores. Dado
que el préstamo que el resto del mundo
esta dispuesto a hacernos, al igual que las
reservas externas disponibles, tienen un
limite, y en cualquier caso un coste cre-



ciente, a la larga el pais se vera enfrentado
a reconducir su politica expansiva y habi-
tualmente a una reduccion de su nivel de
consumo e inversion desarrollando politi-
cas fiscales, monetarias y de rentas res-
trictivas.

El problema con este tipo de estrategias
de crecimiento es que no solo incumplen
el objetivo de acelerar el crecimiento, sino
que al ser inconsistentes € insostenibles
en el tiempo minan la credibilidad de las
futuras politicas economicas, reforzando
la dificultad y los costes de atajar los pro-
blemas de inflacién, paro y desequilibrio
fiscales que inevitablemente generan.

En sintesis, tenemos pues unos limites
internos a la perseveracion en el progra-
ma de reformas estructurales y unos limi-
tes exdgenos al desarrollo de politicas de
manejo de la demanda. Ambas restriccio-
nes se influyen y modifican mutuamente
determinando la senda de crecimiento de
la economia. Por ejemplo, la existencia de
una elevada indiciacion de la economia,
producto de las reglas de funcionamiento
vigentes en los mercados de trabajo y ca-
pital, acelerara la aparicion de la restric-
cion externa al apreciarse el tipo de cam-
bio real y perder competitividad la eco-
nomia. Ademads la devaluacion no sera
una herramienta util de politica econémi-
ca, puesto que sus efectos se evaporaran
en pocos meses reactivando el proceso.
Las autoridades se veran en definitiva for-
zadas a afrontar el desequilibrio externo
via reduccion del gasto doméstico, con los
consiguientes costes de output y empleo.

Por el contrario, economias mas flexi-
bles se ajustaran con mayor celeridad a
través de cambios en los precios relativos
de bienes y factores, sin generar presiones
innecesarias sobre los mercados de bie-
nes, de trabajo y el sistema financiero. Si-
métricamente, la existencia de una situa-
cion econdémica boyante permitira acele-
rar las reformas puesto que la absorcion
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de los costes a corto plazo de la reasigna-
cion de recursos sera mas facil.

La primera decision es, pues, saber has-
ta donde estamos dispuestos a llegar en el
proceso de convergencia hacia la norma
europea en las reglas que regulan el fun-
cionamiento de nuestros mercados. El se-
gundo nivel de decision seria la orienta-
cion de la politica de demanda y la elec-
cion de las politicas monetarias, fiscales
y de tipo de cambio que harian posible
nuestro proyecto de crecimiento acelera-
do y sostenido. Como veremos a conti-
nuacion, aqui también existen ciertos
margenes de libertad para escoger el ca-
mino que se considera mas deseable.

Por tanto, el dilema fundamental por el
lado de la demanda que se le plantea a
nuestra economia a medio plazo es que,
dada la existencia de paro keynesiano y
que la tasa global de paro es muy superior
a la de las economias de nuestro entorno,
debemos intentar crecer mas rapido que
ellas. Esta situacion se ha venido dando
en estos dos ultimos afos, pero se nos
plantea una incégnita de futuro: ;hasta
cuando podremos mantener una tasa de
crecimiento tan elevada basada en la de-
manda interna sin incurrir en problemas
graves de balanzas de pagos por cuenta
corriente?

Independientemente de que nuestro ac-
tual volumen de reservas nos da margen
de maniobra durante varios anos, la solu-

Nos encontramos con una
ocasion unica y una
oportunidad historica

para que Europa expanda
coordinadamente sus

economias.




cion a este dilema dependera de dos ele-
mentos de politica econémica: de ed6mo
manejemos nuestra politica monetaria y
fiscal y de como las manejen los paises de
nuestro entorno, es decir, de la coordina-
cion de la politica macroeconomica espa-
fiola y europea. Todo ello bajo el supuesto
de que nuestros costes de trabajo y capital
tiendan a la moderacion y a converger ha-
cia la del resto de Europa perseverando
en politicas de oferta adecuadas.

Las opciones

En cuanto al manejo interno de la poli-
tica macroecondmica para conseguir una
expansion de la demanda agregada, exis-
ten, simplificada y basicamente, dos op-
clones:

La primera es desarrollar una poli-
tica fiscal expansiva y una politica mone-
taria restrictiva. Esta es, sin duda, la solu-
cién mas adecuada si nos encontraramos
integrados en un sistema de tipos de cam-
bios fijos o quisiéramos mantenerlos vo-
luntariamente estabilizados. La politica
fiscal expansiva nos lleva, inexorable-
mente, a un déficit por cuenta corriente.
Se evita asi, a corto plazo al menos, una
depreciacion del tipo de cambio y, al mis-
mo tiempo, se traslada el equilibrio exter-
no desde la balanza corriente a la balanza
de pagos. El Estado financia el déficit pu-
blico en el interior y el sector privado fi-

Sin duda alguna la
expansion coordinada
europea es una politica

mucho mas eficaz que la
basada en la teoria de
la «locomotora».
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nancia el déficit por cuenta corriente en €l
exterior.

El problema que plantea esta opcion es
que no puede mantenerse por mucho
tiempo, ya que, al final, el déficit publico y
el déficit por cuenta corriente pueden lle-
gar a ser tan altos que para poder finan-
ciarlos los tipos de interés tienen que ser
desorbitadamente elevados, poniendo en
peligro el consumo y la inversion privada
y, en definitiva, el objetivo ultimo de re-
duccion del paro.

La segunda opcion es la mas adecuada,
tedricamente, a una situacion de tipos de
cambios flexibles. La orientacion expan-
siva se encomienda a la politica moneta-
ria, mientras que la politica fiscal se hace
mas restrictiva. La politica monetaria mas
expansiva estimula la inversion al reducir
los tipos de interés y estimula la exporta-
cion al depreciar paulatinamente los tipos
de cambio nominal y el real. La politica
fiscal, mdas contractiva, reduce la presion
sobre los tipos de interés, ya que desapa-
rece o se debilita el fenomeno del crow-
ding out al disminuir las necesidades de fi-
nanciacion del sector publico. Los meno-
res tipos de interés, a su vez, facilitan la
depreciacion a corto plazo del tipo de
cambio y reducen el déficit publico al dis-
minuir la carga de intereses de la deuda.
Con esta mezcla de politicas se continua
reduciendo el déficit publico y el déficit
exterior por cuenta corriente. Es decir, se
consiguen los equilibrios interno y exter-
no y se estimulan las dos bases sobre las
que debe discurrir un crecimiento estable
a largo plazo de toda economia, abierta e
integrada, como la espaiiola: la inversion
y la exportacion.

Esta segunda opcion plantea, a su vez,
dos problemas:

El primero es que para que esta opcion
tenga éxito la politica fiscal tiene necesa-
riamente que seguir reduciendo, de ver-



dad, el déficit publico a sabiendas de que
no es facil en un pais que, como el nues-
tro, tiene también como prioridad atender
al desarrollo de ciertos servicios basicos v,
sobre todo, a la insuficiencia de infraes-
tructuras que son condiciones necesarias
para consolidar un crecimiento estable a
largo plazo. De lo contrario, si acabamos
haciendo una politica fiscal también ex-
pansiva, el fracaso estd asegurado. Termi-
naremos, al final, con mas inflacidon, me-
nos crecimiento y mas paro.

De ahi que, independientemente de la
ayuda que supondra la disminucion de la
carga de intereses, la reduccion del déficit
publico tenga que consistir en: una reduc-
cion del crecimiento del stock de deuda y
del gasto a tasas inferiores a las del PIB,
y una redistribucidn mads racional y pro-
ductiva del mismo, es decir reasignando
recursos del consumo a la inversion y en
no aumentar los ingresos fiscales con un
incremento de los tipos impositivos, sino
aflorando un mayor numero de contribu-
yentes mediante la lucha contra el fraude.

A pesar de 1a reduccion del déficit 1a in-
version publica en infraestructuras puede
afrontarse no solo con estos mayores in-
gresos y una mejor asignacion del gasto
publico, sino también con ayuda de los
fondos estructurales de la Comunidad Eco-
nomica Europea.

El segundo es que la depreciacion del
tipo de cambio lleva consigo un aumento
de los precios internos a traveés de dos
vias. Por un lado, eleva los precios en mo-
neda nacional de las importaciones. Por
otro lado, permite que puedan aumentar
los precios de la produccion nacional que
se exporta o que compite con las importa-
ciones. Este aumento de los precios indu-
ce una reduccion de los salarios reales
que puede compensar en parte las tensio-
nes inflacionistas. Pero si hay indiciacion
de salarios y precios, los salarios pueden
reaccionar también al alza y el resultado
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La entrada de Espaiia en
el acuerdo cambiario del
Sistema Monetario
Europeo es una decision
necesaria y conveniente.

final puede ser mas inflacién y un tipo de
cambio depreciado, sin que nuestro creci-
miento se acelere ni nuestro nivel de paro
mejore. Es decir, se podria llegar a un
circulo vicioso, inflacion-depreciacion, en
el que no se cumpliese el objetivo de re-
duccion no inflacionaria de paro.

La necesidad de una expansion europea

¢Como se puede resolver este dilema?
Solo existe una solucidn y no esta, sino
parcialmente, en nuestras manos. Si nues-
tros vecinos europeos expanden también
sus economias coordinadamente (lo que
no quiere decir sincronicamente), enton-
ces también ellos inducirdn una cierta de-
preciacion de sus tipos de cambio con lo
que la depreciacion de nuestra moneda
frente a las suyas se vera, en todo o en par-
te, neutralizada. Se reduciran asi los efec-
tos negativos antes comentados de la de-
preciacion sobre los precios y el empleo y
se evitara caer en dicho circulo vicioso.
Por otro lado, sus mercados internos cre-
ceran mas rapidamente permitiendo un
mayor crecimiento de nuestras exporta-
ciones, mayoritariamente dirigidas a estos
mercados solventes y seguros, compen-
sando asi el aumento de sus mercados la
menor depreciacion real de nuestro tipo
de cambio.

Nos encontramos, pues, en estos mo-
mentos, con una condicion necesaria pa-
ra Espafia pero también una ocasion uni-



ca y una oportunidad historica para que
Europa expanda coordinadamente sus
economias. Varias razones avalan esta
oportunidad.

En primer lugar, porque la necesaria
politica de reduccion del déficit publico
americano va a tener un impacto defla-
cionista sobre Europa que hay que con-
trarrestar aumentando la demanda inter-
na europea. Por otro lado, porque la
solucion recientemente acordada para
atajar los desequilibrios americanos va a
permitir una reduccion de sus tipos de 1n-
terés que va a hacer mas facil la reduccion
coordinada de los tipos europeos y, por
consiguiente, el estimulo de la demanda
europea de bienes de consumo duradero y
de inversion.

En segundo lugar, porque la caida del
délar permite hoy a los bancos centrales
europeos tener una politica monetaria
menos restrictiva. La apreciacion del do-
lar en los ultimos afos ha provocado una
depreciacién de las monedas europeas Yy,
con ello, unas mayores tensiones inflacio-
nistas que ha obligado a las autoridades
monetarias europeas a ser especialmente
cautas.

En tercer lugar, porque la reduccion de
los desequilibrios macroeconomicos eu-
ropeos en términos de déficit publico y de
inflacion han sido notables, aunque dis-
pares, en los ultimos afios, lo que permite
un mayor margen de actuacion expansiva

El funcionamiento del
SME ha comenzado a
introducir, hoy dia,
contradicciones con los
objetivos obvios de la
politica economica
europea.
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para intentar reducir su mayor desequili-
brio: una tasa de paro media del 11 %.

Por ultimo, porque una politica euro-
pea expansiva y una reduccion de los ti-
pos de interés, unida a una liberalizacion
comercial en el marco de la nueva ronda
Uruguay, puede permitir una mejora en la
situacion economica de los paises en de-
sarrollo mas endeudados y crear nuevos
mercados para el futuro en un momento
en que el gran mercado americano esta
reduciéndose, y en que los paises exporta-
dores de petréleo agobiados por las cai-
das simultaneas del ddlar y de los precios
del barril siguen manteniendo un poder
de compra muy exiguo.

Sin duda alguna la expansion coordi-
nada europea es una politica mucho mas
eficaz que la basada en la teoria de la «lo-
comotora», que solo es posible si son los
Estados Unidos quienes desempenan esta
funcién, como lo ha hecho durante estos
ultimos anos.

Dicha expansion coordinada es pues la
unica salida, no sdlo para un crecimiento
no inflacionista de la economia espanola,
sino para conseguir una economia mun-
dial en su conjunto mds prospera y menos
incierta en el futuro.

{Qué puede ocurrir si, en contra de toda
l6gica, dicha expansion europea no se
produce en los proximos afos? Sin duda
alguna nuestros margenes de actuacion,
de seguir esta opcion de politica moneta-
ria mas expansiva y politica fiscal mas
contractiva, seran mads estrechos. Si que-
remos seguir manteniendo el alto creci-
miento necesario para reducir el paro nos
veremos obligados o a aceptar niveles de
inflacion mas elevados, con el peligro de
caer en una espiral inflacionista, o a tratar
de evitarla aceptando crecimientos aun
menores de los salarios y forzando mayo-
res incrementos de la productividad con



politicas mas audaces de flexibilizacion
de la oferta de capital y de trabajo.

La entrada en el Sistema Monetario Europeo

En este contexto la integracion de la pe-
seta en el Sistema Monetario Europeo se
convierte en una de las decisiones mas
importantes de politica economica de los
proximos anos.

Acatar el compromiso de mantener el
tipo de cambio nominal dentro de unas
bandas toleradas de fluctuacion supone
convertir al tipo de cambio nominal en la
variable intermedia de nuestra politica
monetaria, en lugar de la cantidad de di-
nero en sentido amplio o ALP, y exige la
consecucion en el medio y largo plazo de
la tasa de inflacion del pais lider del
acuerdo. Esta limitacion de la politica
monetaria, y en general de la politica eco-
nomica, permite al pais que se integra en
el acuerdo cambiario reforzar la credibili-
dad de su compromiso anti-inflacionario
al precio de perder parte de su autono-
mia en el disefio de su politica macro-
economica.

La adopcion del acuerdo tiene ventajas
evidentes: en primer lugar, el acuerdo
cambiario del SME supone, sin duda, pa-
ra el pais que lo asume, una ratificacion
de su compromiso comunitario, de refor-
zar y facilitar su proceso de integracion en
el area.

Por otro lado, la sustitucion de la dis-
crecionalidad por una norma clara y sen-
cilla, como es el mantenimiento del tipo
de cambio nominal dentro de las bandas,
tiene un efecto beneficioso en el proceso
de formacion de expectativas de los agen-
tes, quienes seguramente percibiran como
mas creible la politica econdmica global
y, en particular, la politica anti-inflacionista.

35

La eleccion del momento
para incorporarnos al
SME debe de estar
condicionada por los
factores internos de
la economia espaniola

y del propio SME.

Por ultimo, técnicamente esta opcion
seria igualmente decisiva para, de una vez
por todas, disipar la erronea conceptuali-
zacion del tipo de cambio como un ins-
trumento independiente de politica eco-
nomica. El tipo de cambio, nominal o
real, es una variable endégena del siste-
ma, no siendo por tanto apropiado pensar
que la autoridad econémica puede influir,
de forma sustancial y durable, en su valor.

Sopesando las anteriores ventajas, la
entrada de Espana en el acuerdo cambia-
rio del SME es una decision necesaria y
conveniente.

Ahora bien, el interrogante es «cudando
y como» nos debemos integrar, cuestiones
de importancia crucial a las que no puede
darse una respuesta apresurada sino que
exigen evaluar los problemas e incerti-
dumbres que rodean, de un lado, la situa-
cion econOmica espafiola y, de otro, el
funcionamiento del SME.

Desde el momento en que Espaifia deci-
da la incorporacion de la peseta al SME,
sera necesario descartar la opcion de poli-
tica economica de demanda comentada
anteriormente, y que parecia adecuarse
mejor al objetivo de una reduccion no in-
flacionista del paro, es decir una politica
monetaria expansiva unida a una politica
fiscal contractiva. Una vez dentro del SME
no es posible diverger de forma sostenida
de la regla monetaria impuesta por el pais
con la moneda dominante, en este caso




Somos una economia mediana,
abierta e integrada en la CEE y,
por tanto, con limites bastante
estrechos para nuestra
capacidad de actuar.

Alemania, ya que nuestra politica mone-
taria tiene que ser consistente con la
alemana.

Una vez que el SME ha cumplido efi-
cazmente su papel de instrumento clave
para reducir la inflacion en Europa gra-
cias al peso relativo de la politica econo-
mica alemana y a su filosofia economica,
basada en la animadversion a la infla-
cion, su funcionamiento ha comenzado a
introducir, hoy dia, contradicciones con
los objetivos obvios de la politica econo-
mica europea.

Hoy en Europa la estabilidad de pre-
cios esta conseguida y, sin embargo, exis-
ten elevadas tasas de paro, lo que hace
que los objetivos de politica econémica
den ahora un mayor peso relativo a la lu-
cha contra el paro que la mera persecu-
cion de una inflacion cero. Para poder re-
ducir la tasa de paro las economias eu-
ropeas tienen que crecer mas, pero no es
posible puesto que sus politicas moneta-
rias siguen determinadas por la politica
monetaria contractiva alemana que sigue
manteniendo el objetivo de inflacion cero.

Este problema de asimetria del SME
podria aliviarse s1 Alemania, al crecer me-
nos y tener una menor tasa de inflacion
que los restantes miembros, revaluase el
marco, pero una vez mas la asimetria ha
calado también en el mecanismo de inter-
vencion del SME ya que se obliga a inter-
venir en los mercados de cambio funda-
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mentalmente a los bancos centrales de las

monedas mas debiles y no al de la mone-
da mas fuerte.

Independientemente de estos proble-
mas internos del SME y que tanto pueden
condicionar el momento de nuestra entra-
da, existe otro problema importante deri-
vado del grado de apertura de la econo-
mia espafiola frente al resto de la CEE. La
existencia de un proceso de liberalizacion
de la cuenta corriente y de la cuenta de ca-
pital, marcado por nuestro Tratado de Ad-
hesion y la préoxima liberalizacion total
de los movimientos de capital a corto pla-
zo, impiden calcular de momento el tipo
de cambio real de equilibrio a largo plazo
de la peseta frente a las monedas de los
restantes paises miembros. Dificilmente
puede fijarse el tipo de cambio nominal
de entrada en el Sistema si desconocemos
el nivel de equilibrio a largo plazo de
nuestro tipo de cambio real.

En definitiva, las ventajas a largo plazo
de nuestra incorporacion al SME son, sin
duda alguna, claras y suficientes para que
sea una opcion aceptable y necesaria de
politica econdmica. Ahora bien, la elec-
cion del momento mas oportuno para in-
corporarnos debe de estar condicionada
tanto por factores internos de la economia
espafnola, que con nuestro grado de aper-
tura y de situacion diferencial de nuestros
desequilibrios macroecondmicos respecto
del resto de los paises miembros de la
CEE —especialmente la tasa de paro—
nos impone una politica de mayor expan-
sion relativa de demanda interna, como
por factores internos del SME que, hoy
dia, con su doble funcionamiento asimé-
trico, estd imponiendo una serie de res-
tricciones y limites a la expansion de la
economia europea, condicion necesaria
para el éxito de nuestra politica econémica.

Mientras estos problemas no se en-
cuentren resueltos o en vias de solucion
parece mas prudente adoptar una posi-



cion de prudencia e intentar aprovechar
los ligeramente mayores margenes de ac-
tuacion de politica econdmica que nos
permite no ser miembros pero estar en
puertas.

Conclusion

Distintas alternativas y opciones se es-
tan manejando continuamente por dife-
rentes grupos o facciones politicas respec-
to de la politica econdmica actual y de la
que hay que seguir en los proximos afios,
pero en su mayoria parten de concepcio-
nes erroneas sobre la economia esparnola.
Olvidan que somos una economia media-
na, abierta e integrada en la CEE y que es-

Ministano de Cult

37

tos hechos nos imponen unos limites bas-
tante estrechos a nuestra capacidad de
actuar, que, unidos a las restricciones po-
liticas y sociales internas, hacen del ma-
nejo de la politica econdmica una opera-
cion enormemente mas complicada de lo
que algunas simplificaciones politicas pre-
tenden mostrar, y con unos margenes de
actuacion cada vez mas estrechos y prede-
terminados por variables exdgenas que
como tales son en buena parte ajenas a
nuestra capacidad de influencia. En todo
caso, la reforma del SME y la consiguien-
te neutralizacion de su asimetria son con-
diciones necesarias para que la economia
europea crezca a un mayor ritmo permi-
tiendo un mayor margen de actuacion de
nuestra politica econdmica y una entrada
menos costosa de la peseta en el mismo.




