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experiencia contrastada. En concreto, se analizan aspe

empresa espariola.

administracién espafiola ha presentado un Plan de Tran
la eleccién para las empresas espafiolas, permitiéndole

su labor legisladora para no introducir rigideces que dffi
la adaptacion al euro de los diversos sectores de la eco

inaplazable deberia abordarse un plan estratégico antes de que concluya el
ejercicio. El sector empresarial s el gue mas informacidn esta .
demandando, por lo que la segunda seccién es |a que de mayor nimero de
autores ha dispuesto, todos ellos empresarios o profesionales de

ctos como ia

contabilidad, las implicaciones juridicas o la adaptacion de los sistemas
informéticos, que se conjugan con algunos andlisis sobre el impacto en la

Para facilitar la adaptacion de las empresas al nuevo entorno, la

sicién que flexibiliza
s adecuarse al euro

desde 1999. El papel de la administracién publica, desde la central a las
territoriales, resultara clave, no sélo en la funcién educadora de los agentes
espafoles (que compartira con las entidades financieras), sino ademds en

culten o encarezcan
nomia espafiola, No

obstante, la dimensién y complejidad del sector pblico presenta unas
Caracteristicas que sesgaran su adaptacion interna hasta fa fase final del
periodo transitorio. En fa seccién cuarta representantes de la administracion
central, de los ayuntamientos, de los gobiernos regionales y comunidades
autonomas, exponen de forma clarificadora las diferentes perspectivas
desde las que el sector pUblico se enfrenta al eure.

En la Gltima seccién no hemos querido olvidar el efecto del euro en a! mayor
nimero de implicados de una economia; los ciudadanos. No cabe ninguna
duda de gue algunos segmentos de la poblacién mas vulnerables van a ver
disminuida su calidad de vida como consecuencia de este cambio, que
podria convertirse en traumatico. Si de algo hay que culpar a los gobiernos
europeos es del enorme déficit democratico con que se ha llevado a cabo
esle proceso. £n todo caso, serfa deseable gue el transito a la moneda
tinica evite que los més aventajados encuentren un momento propicio para
aplicar practicas abusivas sobre los ciudadanos. El euro o, de forma mas
global, el proceso de integracion europea, afectara de uno u otro modo al
mercado de trabajo, a las obligaciones fiscales o a las decisiones de
consumo de los ciudadanos. Por ello, setia adecuado que desde la
administracion, las asociaciones en defensa de los consumidores, de ios
minusvatidos, etc., se pusieran los medios para evitar, de la tinica manera
posible, el uso indebido de un periodo de confusién gue se extendera hasta
el afio 2002: con informacion.
Cuando los lectores tengan a su disposicién este nlimero especial de
«Espafia en el euro», algunos de los acontecimientos pendientes, y en
‘concreto las decisiones del primer fin de semana de mayo, ya se habran
resueito y formaran parte de las asunciones fundamentales sobre las que se
construira la Unién Monetaria Europea. Es razonable, por lo tanto, que el
propio dinamismo de los acontecimientos durante el perfodo de preparacién
a la tercera fase de la Unién Econémica y Monetaria pueda haber
desactualizado algunas consideraciones. Los lectores deben tener en
Cuenta el esfuerzo de anticipacion sobre el escenario mas probable que los
autores han debido realizar.

Finalmente, es necesario mencionar que la realizacion de este monogréfico
ha sido posible gracias a la colaboracion de un grupo de autores de
contrastada trayectoria profesional, que han debido soportar unos plazos
ajustados en un momento en el que los acontecimientos conocidos por
todos complicaban sus calendarios para asumir el compromiso de elaborar
Sus respectivos articulos. Por ditimo, y no por ello menos relevante, no seria
justo dejar pasar la ocasién sin agradecer su valiosa cotaboracion a M.2 del
Valle Gonzalez, sin Cuyo apoyo la preparacion de este ntimero hubiese sido

mucho menos fructifera y efectiva.
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@réximamente, el primer fin de semana‘del mes
de mayo, los Jefes de Estado y de Qpbtemo de
los Quince paises miembros de la Unién Europe@
deberan tomar una decision histdrica que dara
paso a la mayor Unién Monetaria que jamés haya
existido entre paises plenamente soberanos. En
esas fechas se decidird qué paises seran ios que
se integraran en el primer grupo de la pnlon
Econdmica y Monetaria. Para ello tendra,nlgn
cuenta la recomendacion gue la Comisidn
Europea adopté el pasade 25 de marzo vy los
informes de convergencia elabarados por la pro-
pia Comision y el Instituto Monetario Eurqpeo.

Al concluir su examen de convergencia de la
economia espafola, la Comisién afirma en su
Informe: o

«Evaluado el cumplimiente de los criterios ge
convergencia, la Comision considera que Espana
ha alcanzado un elevado grado de convergencia
sostenible.» . 3

Con estas palabras, la Comision cer’ﬂfllca' el
cumplimiento por parte de Espafa de los criterios
de convergencia establecidos en el Tratado de
Maastricht y avala asi nuestra entradgen el gru-
po de palses que, con toda probabflldad, inte-
graran la Unién Econdmica y Monetaria a partir
del 1 de enero de 1999. -

Otros diez paises de la Unién han rembldo
igualmente el respaldo de la Comision para inte-
grar ese grupo de cabeza de %a_ Umop
Econdmica y Monetaria. Pero la trayectoria segui-
da por cada pals en este proceso de conver-
gencia ha sido muy diferente. Esas diferencias se
han reflejado en los parametros finales de con-
vergencia que cada pals ha presentado en esta
evaluacion final.

Ciertamente, el caso de Espafia y su trayecto-
ria de convergencia ha sido uno de los mas nota-
bles. En diciembre de 1995, cuando en la
Cumbre de Madrid se decidio el calendario final
para la introduccion de la Mone.da.Unica, Espafia
no cumplia ningunc de los criterios C’ie conver-
gencia. Poco mas de dos afios después, nuestra
economia no sélo cumple helgadamentg con los
criterios de convergencia, sino que a juicio dg la
Comisidn, nuestra convergencia es sostenible
como exige el Tratado de i\/iaastrich.t. .

A continuacion quisiera pasar revista a los dis-
tintos capitulos que integran ql 1nf0{me de
Convergencia de fa Comisidén. Mi propdsito en
este articulo es precisamente destacar alg.unas
peculiaridades del proceso de convergencia de
la economia espaficla. En parhcu!g{,,qumlc—;ra
subrayar los comentarios que la Comision realiza
en este informe respecto al caracter duradero de
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la convergencia en Espafia, puesto que conside-
ro que este aspecto es fundamental a la hora de
analizar en qué circunstancias va a ingresar
Espafia en la Unidn Monetaria.

1. Estabilidad de precios

Bien sabido es que, por diversas causas
estructurales, la economia espafiola ha presen-
tado tradicionaimente tasas de inflacion sensi-
blemente superiores a las de la mayor parte de
nuestros socios comunitarios. Las rigideces en
diversos mercados de bienes y servicios y el
efecto combinado de nuestras polfticas moneta-
ria y fiscal hicieron gque la tasa media de creci-
miento del deflector del consumo privado se
situase en Espafa en el 9,3 % entre 1981 y 1990
mientras que en ese mismo periodo, en el con-
junto de la Unién se situaba en el 6,5 %. Ademas
de ese diferencial de inflacién tradicional que
presentaba nuestra economia, nuestro esfuerzo
de convergencia en la segunda fase de la UEM
se veia dificultado por dos factores.

¢ |as tasas de inflacién del conjunto de la
Union han ido cayendo progresivamente durante
toda la segunda fase de la UEM. Justo antes de
iniciarse esta segunda fase, la media de los indi-
ces de precios al consumo de los palses euro-
peos en 1993 fue def 4,1 %, lo que ya suponia una
calda importante respecto al maximo alcanzado

. en 1991 (5,6 %). El afio antes del examen final de

la convergencia, 1996, la media de los IPC de los
Quince habia caido al 2,6 %. Espafa debia por

v

tanto eliminar un diferencial histdrico de inflacion
y ademas, debia hacerlo en un momento en que
las tasas de inflacion de nuestros socios dismi-
nufan hasta alcanzar minimos histdricos.

o | as tasas de inflacion espafiolas no empe-
zaron a caer de forma notable hasta 1996. El
efecto combinade de las devaluaciones de la
peseta en el periodo 92-95 y la persistencia de los
desequitibrios estructurales de los gue hablaba-
mos antes hicieron que en 1995, nuestra infla-
cion se mantuviese practicamente igual a la del
afio precedente y 2,2 puntos porcentuales por
encima de |a de los tres paises con menor infla-
cién. En otras palabras, Espafia ha tenido que
corregir practicamente en dos afios, 1996 y 1997,
fuertes desequilibrios histdricos y recuperar
mucho terreno por cuanto respecta a la estabili-
dad de precios.

Como puede verse en el cuadro 1, la tasa de
inflacion de Espafia medida por el indice de pre-
cios armonizado fue del 1,8 % en los doce meses
que van hasta enero de 1998. Se cumplio asi el
criterio de estabilidad de precios con holgura ya
que el tope de referencia estaba en el 2,7 %,

Pero como sucede con el resto de los criterios de
convergencia, lo importante no es sélo cumplirlos
en una fecha dada sino ser capaz de mantener ese
nivel de convergencia e incluso mejorarlo.

Respondiendo a las exigencias del Tratado, la
Comision ha efectuado un andlisis de la sosteni-
bilidad de la estabilidad de precios de los candi-
datos a acceder a la zona del euro. Para elio ha
atendido a varios criterios y en particular a los
siguientes:

CUADRG 1
RESULTADO FINAL DE LA EVALUACION DE i.A CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA SEGUN EL
INFORME DE CONVERGENCIA DE LA COMISION EUROPEA

Datos de la economia
espafiola

Cifras medias para los Cifra de referencia para el
Quince cumplimiento del criterio

Criterio de déficit pablico 2.6 % del PiB

Criterio de deuda publica 68,8 % det PIB (reduccion de

1,3 % del PiB respecto a 1996)

" Estabilidad de precios 18%

Tipos de interés a largo plazo 6.3 %

72,1 % del PIB {reduccion dei

2.4 % del PIB 3 % de! PIB
60 % del PIB o en descenso y
0,9 % del PIB respecto al aproximandose al 60 % dst PIB

afio anterior)

1.6 % 2,7 % {1,5 puntos més de la
media de los tres mejores)

6,1 % 7.3 % (dos puntos mas de la
media de los tres paises con
menor inflacion)

Fuente: Cuadro 1,1 del Informe de Convergencia de la CE.

— Obijetivos de la politica monetaria.

— Evolucion de los costes salariales,

— Comportamiento de los precios de los pro-
ductos importados.

Por lo que respecta a la politica monetaria
seguida por el Banco de Espafia, no cabe nin-
guna duda de gque ha sido tan rigurosa y ortodo-
Xa como acertada en el control de la inflacién y
asf lo ha testimoniado fa Comisién en su informe.

Por lo que respecta al comportamiento de los
precios de los producios importados, no puede
afirmarse que la fuerte reduccion en la tasa de
inflacion haya sido debida a una coyuntura espe-
cialmente favorable de los precios de nuestras
importaciones. El deflactor de las importaciones
de bienes y servicios espafiolas, ha sido cinco
veces mas alto en Espafia gue para los Quince en
1997 (4,1 % en Espanfa y 0,8 % para la UE). Por
lo tanto, la caida de precios experimentada en los
altimos meses no puede imputarse a condiciones
de precios exteriores particularmente favorables
para Espafia.

La evolucion de los costes salariales ha sido
una variable mas preocupante. En el perfodo 20-
93 la compensacion nominal por empleado osci-
|6 en Espafna entre el 6,7 % de 1993 y el 10,4 %
de 1992, muy por encima de la media europea.
Con esas tasas de crecimiento de los costes sala-
riales, ia convergencia hubiese sido muy dificil.
Desde gue se inicid la segunda fase de la UEM,
el comportamiento responsable de los agentes
sociales ha permitido tasas de crecimiento de los
costes laborales unitarios mucho mas préximos a
los de nuestros socios comunitarios.

Este comportamiento prolongado durante
varios afios es, en gran medida, el resultado de
un cambio en las expectativas de los agentes
sociales, que van asumiendo poco a poco la cul-
tura de estabilidad propia de la Unién Econdmica
vy Monetaria.

Dos factores han sido muy importantes en esa
transformacion de las expectativas de nuestros
agentes econdmicos.

s En primer lugar, el compromiso del sector
publico de mantener una politica fiscal rigurosa
sin incurrir en deficit excesivos, se ha hecho més
creible con la proximidad de ia Unién
Econdmica y Monetaria. El Pacto de Estabilidad
y Crecimiento reforzara aln més la credibilidad
de ese comportamiento del sector plblico una
vez comenzada la tercera fase el proximo 1 de
enero.

¢ | a politica monetaria rigurosa del Banco de
Espafiay fa consagracion por el Tratado del obje-
tivo de estabilidad de precios para el Banco

Central Europeo, han reducido las expectativas
de inftacion de nuestros agentes econdmicos. Las
expectativas de precios estables han contribuido
notablemente a moderar la evolucion de los cos-
tes salariales reforzando asf el proceso desinfia-
cionista.

El mantenimiento de este nuevo contexto
macroeconomico es fundamental para que nues-
tra estabilidad de precios sea duradera.

2. SBituacion dal presupussio publico

En 1997, el déficit publico espafiol no superd el
2,6 % del PIB de ese afio, con 1o que se satisfa-
cia holgadamente este criterio de convergencia
que limita el déficit pablico al 3 % del PIB.

Para examinar la sostenibilidad de esta posi-
cioén presupuestaria, la Comisidn ha examinado
varios factores entre los que destacan la influen-
cia del cicio y la composicion del déficit plblico.

2.1. La influencia del ciclo

En primer lugar se ha analizado cudl ha sido la
influencia del ciclo econdmico sobre el estado de
las haciendas pUblicas. Un déficit por debajo del
3 % podria no- ser sostenible si resultara ser el
producto de condiciones coyunturaies particu-
larmente benignas. _

£En el caso espafiol, el componente ciclico no
ha contribuido de forma positiva a reducir nues-
tro déficit. Entre 1993 y 1997, el déficit publico
ajustado por el ciclo siempre ha sido inferior al
déficit corriente. £l componente ciclico ha oscila--
do entre el -0,9 % del PIB en 1993 y 1997 vy el
-1,3 % en 1996.

Podemas concluir por tanio, que la consolida-
cion de nuestras finanzas publicas no ha sido el
fruto de una coyuntura eccndémica favorable, o
que contribuye a avalar su sostenibilidad a plazo.

2.2. Composicion del déficit ptiblico

Un ajuste presupuestario precipitado basado
en un recorte extraordinario de los gastos de
inversién y aue no reduzca el gasto publico
corriente es mucho menos duradero que una
reduccion del déficit, que tenga su origen en un
recorte del gasto ordinario y que mantenga la
inversién en niveles ajustados a las necesidades
plblicas. Lo mismo podria decirse de una reduc-
cion del déficit que tenga su origen en un aumen-
to temporal y exiraordinaric de las recaudaciones
impositivas.
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No ha sido éste el caso del ajuste presupues-
tario realizado en Espafia. Entre 1993 y 1997, el
deficit plblico espafiol ajustado por el ciclo se
redujo en 4,3 puntos. La caida de los tipos de
interés de la deuda publica contribuyd en 0,7
puntos a esa caida del déficit. Los 3,6 puntos res-
tantes resultan de una caida de los gastos pri-
marios de 5,2 puntos acompafiada de 1,6 puntos
de reduccion de los ingresos del sector publico
(ver grafico 1).

Por lo tanto, ia reduccién dei déficit espafiol se
produjo siguiendo las recomendaciones que
sucesivamente ha venido dando la Comisién en
sus Grandes Orientaciones de Polltica
Econdmica durante los Ultimos afios: reduccion
del deficit por recortes del gasto primario y sin
aumentos significativos de impuestos.

Ademas, el gasto primario que mas se ha redu-
¢ido ha sido el gasto primario corriente y no el de
inversion. El gasto primario corriente se redujo en
3,5 puntos y el gasto de capital en 1,7 puntos. E!
gasto publico en inversién se ha reducido muy
poco en 1997 comparado con 1996 (2,9 % del
PIB en 1997 y 3 % en 1996). Es mas, si se com-
para el gasto publico en inversién como porcen-
taje del PIB se puede ver que, por primera vez
desde 1993, en 1997, el gasto en inversién SUpU-
SO un porcentaje del PIB mayor que el déficit.

Ante esta evidencia, la Comisién concluye en
su informe que la consolidacion de las finanzas
publicas espafolas presenta el perfil que cabe
esperar de un proceso sostenible de saneamien-
to de nuestras cuentas publicas. Ademés, las pre-
visiones de déficit de la propia Comision para
1998 (2,2 % del PIB) y la trayectoria trazada en el
programa de convergencia espafiol, que prevé
una reduccién del déficit hasta el 2 % en 1999 y
el 1,6 % en el 2000, refuerzan la confianza en la
sostenibilidad de nuestra consolidacion presu-
puestaria,

3. Deuda publica

Aungue el stock de deuda plblica espafiola en
circulacion a finales de 1997 superaba la cifra de
referencia del 60 %, la Comisién ha estimado que
se cumple con el criterio ya que en 1997 se pro-
dujo una reduccién importante respecto a 1996,
1,1 puntos del PiB.

En efecto, en 1997 la deuda pubiica suponfa el
68,8 % del PIB espafiot y en 1996 ese porcenta-
je ascendia al 70,1 %. Se rompia asl una tenden-
cia historica de crecimiento continuo del endeu-
damiento del sector plblico que nos llevé del
41,4 % del PIB en 1988 a!l 70,1 % en 1996.

GRAFICO 1

COMPOSICION DE LA CONSOLIDACION PRESUPUESTARIA EN ESPANA ENTRE 1993 Y 1997
{Ajustado del ciclo y en % del PIB tendencial)

% del PIB
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El perfil previsto para la evolucion futura del
stock de deuda publica en nuestro programa de
convergencia para los afios proximos es conti-
nuamente decreciente. La Comision espera que
se alcance el 60 % el PIB antes del 2003.

En opinidn de la Comision, Espafia cumple
con el criterio de deuda ya gue aungque se supe-

ra el 60 % dei PIB, nuestro stock de deuda publi- -

ca es decreciente y se acerca a la cifra de
referencia.

4. Tipos de interés y tipos de cambio

Después de la devaluacion de la peseta en
febrero de 1995, nuestra divisa se ha comporta-
do de forma muy estable dentro del SME. Tan
s6lo en abril de 1996, ia peseta superd ligera-
mente y durante unos pocos dias la barrera del
2,25 % por encima de la moneda mediana del
SME.

Situada en la parte superior de la banda de
fluctuacién del sistema monetario europeo, fa
peseta se ha visto libre de tensiones en los mer-
cados de cambio, por lo gue una vez mas en este
caso, Espafia ha cumplido holgadamente con
este criterio de convergencia.

Los tipos de interés a largo plazo espafioles
han ido convergiendo poco a poco con respecto
a los de aquellos paises que tienen tipos mas
bajos (Alemania y Francia). Desde diciembre de
1996, es decir, desde antes de iniciarse el perio-
do de examen de convergencia de tipos de inte-
rés {enero de 1997), nuestros tipos de interés a lar-
go plazo ya se encontraban por debajo del valor
rmaximo de referencia (dos puntos por encima de
la media de los tres paises con menor inflacion).

Esta convergencia progresiva y sostenida de
los tipos de interés durante méas de un afio ha sido
el mejor reflejo de la confianza que los mercados
habian depositado desde hace tiempo en la con-
vergencia de la economia espafiola y en la incor-
poracién de Espafia en la zona del euro desde su
creacion.

5. Conclusion

Como afirma el Informe de Convergencia «des-
de que se crearon las Comunidades, fos avances
sucesivos logrados por la cooperacion economi-
ca y la cooperacion monetaria se han ido al-
ternando constantemenie para reforzar la inte-
gracion europea. Con la UEM, la construccion
europea puede cobrar un nuevo impulso, pero

para ello debe aprovecharse todo el potencial
que encierra»,

La UEM no es una solucion magica a los pro-
blemas econdmicos que tiene planteada la eco-
nomia europed. Pero la UEM es una oportunidad
histérica para abordar fa solucion de esos pro-
blemas en ei mejor marco macrogcondmico posi-
ble.

- La UEM consagra en Europa una cultura de
estabilidad que nos debe permitir un relanza-
miento econémico, gue ya estamos comenzan-
do a experimentar, y un aumento en el ritmo de
creacion de empleos. .

Pero para poder aprovechar plenamente las
posibilidades que nos brindan una Moneda Unica
y un Mercado Unico, debemos emprender en
cada pals las reformas estructurales que nuestras
economias reclaman y mantener el procesc de
convergencia que tan brillamente se hallevado a
cabo en Espafia en los dos dltimos afios.

L a convergencia nominal exigida por el Tratado
de Maastricht no €s una meta sino una linea de
salida que nos permita avanzar mas rapido en la
convergencia real de nuestra economia con el
resto de Europa en términos de renta, competiti-
vidad, etcétera.

La determinacion de las autoridades economi-
cas espafiolas para llegar a esa linea de salida en
las mejores condiciones para competir en Europa
ha permitido coronar con el éxito el esfuerzo de
jos Ultimos afios.

El comportamiento responsable de nuestros
agentes econémicos y sociales y la consolida-
cion y profundizacion de esta nueva politica eco-
némica nos permitirdn, sin duda, obtener todos’
jos beneficios que la UEM puede aportar a todos




