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TUCION

CUANDO EN 1978 SE APROBO LA CONSTITUCION, QUE CULMINABA LA TRANSI-
CION A LA DEMOCRACIA, LA ECONOMIiA ESPANOLA SE ENCONTRABA INMERSA EN
UNA GRAVE CRISIS EN LA QUE LOS DESEQUILIBRIOS DE ORDEN MACROECONOMICO

alcanzaban una gran severidad. Se habian
disparado todas las senales de alerta, las
subidas de los precios se encontraban en
zona de maximos historicos, la actividad
economica se hallaba estancada, el des-
empleo crecia de manera rampante y el
déficit de la balanza de pagos y la salida
de capitales socavaban la cotizacion de la
peseta. Y lo que era mas grave, no exis-
tian mecanismos de estabilizacion, pues
los vinculados al Estado autoritario ante-
rior habian dejado de funcionar, mientras
que ni siquiera se habia disenado, toda-
via, el marco institucional adecuado para

el seguimiento de una politica de estabili-
dad en la nueva situacion.

En el ano 2003, veinticinco afos después,
Espana forma parte de la Union Econo-
mica y Monetaria (UEM) y comparte con
los paises europeos mds avanzados un
régimen consolidado de estabilidad ma-
croecondémica, manteniendo ritmos de
crecimiento de la produccion y del em-
pleo mas dinimicos que la media del
area. La historia macroeconémica del pe-
riodo constitucional es, por lo tanto, la
historia de la larga batalla por superar los
graves desequilibrios de los que se partia

y por el establecimiento de un régimen
de estabilidad que hiciera posible el cre-
cimiento sostenido.

No tiene mucho sentido pretender descri-
bir todo lo sucedido en el dmbito macro-
econdmico durante este largo e intenso
periodo dentro del reducido formato de
un breve articulo. Puede tener interés, en
cambio, concentrarse en la caracteriza-
cion de los factores principales en los
que se ha apoyado tan radical transfor-
macion, aunque se incurra con ello en el
peligro de una excesiva simplificacion,
sobre todo al aislar las cuestiones macro-
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econdmicas de otras transformaciones
mds profundas del sistema econdmico,
sin las cuales no habria sido posible el
trdnsito a un nuevo régimen de creci-
miento estable.

En cualquier caso, como las fronteras de
la macroeconomia son siempre dificiles
de trazar, es importante clarificar desde el
principio que la transformacion del régi-
men macroecondmico ha estado estre-
chamente vinculada a la apertura de la
economia al exterior y a la liberalizacion
de su marco regulatorio. Se trata de tres
facetas de un mismo proceso que, aun-
que no avancen siempre al mismo ritmo,
guardan entre s una estrecha interdepen-
dencia.

UN DIFiCIL PUNTO
DE PARTIDA

La caracteristica mas sobresaliente del
contexto de crisis en el que se aprobo la
Constitucion de 1978 era la persistencia
de graves tensiones inflacionistas en pre-
sencia de un ripido incremento del des-
empleo. La segunda crisis de los precios
del petroleo de los anos setenta, mas in-
tensa que la primera, habia dado lugar a
alzas generalizadas de precios que se
vieron favorecidas en los paises indus-
trializados por el seguimiento, salvo en
casos muy aislados, de politicas expansi-
vas de demanda que trataban de eludir
las pérdidas de renta que comportaba el
encarecimiento del petroleo. Una reac-
cion que tendi6 a incrementar el coste,
en términos de desempleo, del control
de la inflacion y la severidad de la rece-
sion posterior.

En Espana, el impacto de la crisis energé-
tica alcanz6 especial virulencia por la ele-
vada dependencia de la energia importa-
da y por el efecto amplificado de la
depreciacion del tipo de cambio. Pero,
ademis, las excepcionales caracteristicas
del proceso politico de la transicion a la
democracia acentuaron la tendencia a la
aplicacion de politicas macro de cardcter
acomodante y exacerbaron el arraigado
sesgo alcista en la determinacion de los
salarios que habia dejado en herencia la

peculiar configuracion institucional del
mercado de trabajo.

Las politicas de corte keynesiano que ha-
bian impulsado la expansion en la prime-
ra parte de los afos setenta mantuvieron
una inercia amparada por la creciente in-
estabilidad de los ultimos gobiernos del
régimen anterior y por la prioridad que
los gobiernos preconstitucionales de la
transicion otorgaron a la contencion del
malestar social y a la consecucion de pre-
carios equilibrios politicos. La politica
monetaria carecia de los instrumentos
adecuados para poner limites a una ex-
pansion incontrolada de la liquidez, a la
vez que se multiplicaban las subvenciones
y los programas de gasto pablico para ha-
cer frente a una creciente demanda social
expoliada por los efectos de la crisis eco-
némica. Aunque se partia de una baja
participacion del presupuesto del Estado
en la actividad econdmica, en compara-
cion con los patrones vigentes en los pai-
ses europeos, el rdpido crecimiento de los
gastos publicos desbordd por completo la
capacidad recaudatoria del viejo sistema
fiscal, dando lugar al aumento del déficit
publico, cuya tnica forma de financiacion
posible era mediante la apelacion al Ban-
co de Espafa. La irrupcion de una grave
perturbacion de oferta, como la generada
por el encarecimiento de la energia, en un
marco de una profunda inestabilidad poli-
tica, puso, en definitiva, al descubierto la

inexistencia de mecanismos efectivos de
control de la demanda agregada.

El marco institucional prevaleciente en
el mercado de trabajo se caracterizaba
por una elevada rigidez de los contratos
laborales, con altos costes de indemniza-
cion frente a los despidos considerados
improcedentes, que se presentaban co-
mo una compensacion frente a la inexis-
tencia de las libertades de asociacion
sindical y del derecho de huelga, y por
unos mecanismos de intervencion del
Estado en la negociacion colectiva que
aseguraban, en Ultima instancia, un
cierto control del crecimiento de los sa-
larios. Se trataba de un esquema institu-
cional que pudo funcionar con coheren-
cia econémica en un marco de ripido
crecimiento econdmico, bajo nivel de
desempleo —gracias, entre otras cosas, a
la emigracion de los trabajadores espa-
foles a Europa— vy al sometimiento de
las relaciones laborales a la restrictiva re-
gulacion del orden publico.

Sin embargo, dicha coherencia desapare-
ci6 cuando se hizo presente la presion
de los sindicatos en la negociacion colec-
tiva y el control indirecto de los salarios
dejo de ser efectivo. Las tensiones alcis-
tas de los costes laborales vinieron en-
tonces a sumarse a la persistencia de una
notable rigidez en el ajuste del empleo.
Se hizo préctica habitual en esos afios to-
mar como referencia generalizada la ele-
vada inflacion pasada mds 2 6 3 puntos
atribuidos  genéricamente a las mejoras
de productividad. Asi, a la carencia de
mecanismos de estabilizacion de la de-
manda agregada, se anadia un marco ins-
titucional del mercado de trabajo en el
que se amplificaban las tensiones infla-
cionistas mediante un sistema generaliza-
do de indiciacion de los salarios con la
inflacion pasada, a la vez que los eleva-
dos costes de ajuste del empleo acentua-
ban el efecto disuasor de la creacion de
empleo.

El afianzamiento del nuevo Estado demo-
critico se enfrentaba, por tanto, a una
grave crisis de inestabilidad macroeconé-
mica, que aunaba inflacion, desempleo y
crisis de la balanza de pagos, y a una
abrumadora agenda de cambios impres-
cindibles para abordar el arraigo de los
habitos inflacionistas, las pricticas gene-
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ralizadas de indiciacion de las rentas y los
circulos viciosos de inflacion-devaluacion
que desestabilizaban las relaciones eco-
noémicas con el exterior.

LA AGENDA
PARA LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA

El encauzamiento de los graves proble-
mas de inestabilidad que ahogaban el
crecimiento econdmico, con el consi-
guiente despilfarro de recursos producti-
vos, iba a requerir un largo proceso de
ajuste y un gran esfuerzo para instaurar
un entramado apropiado de instituciones
y politicas econdmicas, que habria de
prolongarse durante casi todo el periodo
bajo revision y que habria de afectar a
practicamente todos los aspectos del fun-
cionamiento macroeconémico. Cabe, sin
embargo, ordenar las principales transfor-
maciones bajo un encabezamiento gené-
rico de la agenda para la estabilizacion
macroeconémica. Esta forma de aproxi-
macion permite reflejar adecuadamente la
naturaleza y el alcance de cada uno de
los principales cambios del marco macro-
econémico general, aunque serd necesa-
rio mds adelante ponerlos en relacion
con los principales hitos de la evolucion
de la economia espanola durante el pe-
tiodo.

La articulacion de una agenda de estas
caracteristicas se fue apoyando en la pro-
gresiva aceptacion, en un proceso de de-
bate politico y social complejo y no
exento de vaivenes, de los argumentos a
favor de la estabilidad macroeconémica
como requisito imprescindible para el
crecimiento sostenido. Mas alla del cre-
ciente consenso a nivel internacional so-
bre estas tesis, en el caso espanol el de-
cantamiento de la opinién estuvo muy
influido por las lecciones que se fueron
extrayendo de los graves problemas que
los tradicionales sesgos de inestabilidad
venian comportando para el funciona-
miento de la economia. Los recurrentes
episodios de inestabilidad macroecono-
mica habian venido desembocando siste-
maticamente en recesiones profundas,
aumentos voluminosos del paro y retro-
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cesos en la convergencia con los niveles
de bienestar de los paises europeos, que
hacian patentes sus elevados costes en
todos los ordenes.

LA APERTURA DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

El cambio de régimen macroecondmico y
el giro de la politica econdmica para esta-
bilizar la economia en el nuevo marco
politico de la democracia estuvieron es-
trechamente vinculados a la necesidad de
adoptar un modelo de economia abierta
al exterior. Los timidos esfuerzos de aper-
tura que se habian venido realizando
desde el Plan de Estabilizacion se habian
enfrentado a numerosas resistencias inter-
nas y a la imposibilidad de mantener los
equilibrios bésicos sin entrar en modifica-
ciones sustanciales del marco regulatorio
y del funcionamiento macroecon6mico
vigentes. Las crisis recurrentes de balanza
de pagos vy las reacciones mds o menos
proteccionistas revelaban la incapacidad
de una economia lastrada por un fuerte
intervencionismo y heredera todavia de
algunos resabios de nacionalismo econo-
mico para sobrevivir con éxito en una
economia internacional crecientemente
integrada.

La exclusion de Espana de la entonces
Comunidad Econdmica Europea era la ex-

presion mas patente del aislamiento y pe-
saba como una losa sobre la capacidad
para definir y mantener una estrategia
econdmica viable, hasta el punto de que
los propios requisitos politicos para incor-
porarse al proyecto europeo desempena-
ron un papel preeminente en la salida de-
mocrdtica del régimen politico anterior.

Asi, la apertura al exterior ha sido una de
las principales fuerzas motrices de las
grandes transformaciones de este perio-
do. Un proceso que ha supuesto el des-
arme arancelario, la entrada en la Unidn
Europea (UE), la eliminacion de los con-
troles de capital, la asuncion de las reglas
del Mercado Unico y la participacion en
la fundacion de la UEM, por mencionar
solo los cambios cualitativos mas rele-
vantes.

Todos estos cambios han alterado radi-
calmente la dimension de las relaciones
economicas con el exterior (véase grafi-
co 1) (1). En términos de flujos comercia-
les, la suma de exportaciones e importa-
ciones que en 1978 representaba el 28%
del PIB ha llegado a superar el 60% a
principios del nuevo siglo. Un cambio en
el grado de apertura que refleja la transi-
cion desde una economia todavia consi-
derablemente cerrada hacia patrones
comparables a los de las economias con
una mayor tradicion de integracion inter-
nacional.
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GRAFICO 1

APERTURA DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

Las transformaciones son ain mds sor-
prendentes, por su intensidad, cuando se
observan las transacciones financieras y
los flujos de inversion internacional. La
variacion neta de activos y pasivos exte-
riores en porcentaje del PIB ha pasado
del 1,8% y 4,9%, en 1981, al 123% vy
13,8%, respectivamente, en 2002. A su
vez, la inversion extranjera directa en Es-
pana ha pasado del 0,8% al 3,2% del PIB
durante el mismo periodo, alcanzando un
méaximo del 6,6% en 2000, mientras que
la inversion directa de Espafia en el resto
del mundo ha aumentado desde el 0,1%
al 2,.8% del PIB, con un maximo, también
en 2000, del 9,7%.

La apertura al exterior ha ejercido un im-
pulso de transformacion al actuar como
un catalizador de la disciplina macroeco-
nomica y financiera, que resulta impres-
cindible para el desarrollo de las econo-
mias avanzadas en el actual contexto
internacional, y de la liberalizacion eco-
nomica necesaria para la mejora de la
eficiencia y el dinamismo de la innova-
cion.

LA PUESTA EN MARCHA
DE UNA POLITICA MONETARIA
ACTIVA

La gravedad de las tensiones inflacionis-
tas que se pusieron de manifiesto durante

la transicion politica reflejaba la precarie-
dad de los mecanismos de control mone-
tarios vigentes. Algo que venia de lejos,
pues cuando se analiza con perspectiva
historica la trayectoria seguida por la po-
litica monetaria, destaca la tardanza con
la que el Banco de Espaia empezo a asu-
mir las funciones especificas de un banco
central emisor con responsabilidades de-
finidas en el ambito de los equilibrios
macroeconomicos, como  consecuencia
de su tradicional supeditacion a las nece-
sidades de la Hacienda Pablica y del ra-
quitismo de los mercados financieros na-
cionales.

La recuperacion de las funciones estabi-
lizadoras de la politica monetaria se en-
frentaba, en primer lugar, al escaso res-
paldo social que tenian en Espana las
metas de estabilidad econdmica, a pesar
de que esta cualidad resultaba cada vez
mds apremiante en un contexto de aper-
tura al exterior. La tradicional proclivi-
dad hacia las tensiones inflacionistas y
la ausencia de dispositivos estabilizado-
res eficaces tendieron a alimentar la
desconfianza frente a dichas metas,
cuando no las dudas sobre su propia
deseabilidad cuando su consecucion
podria comportar costes a corto plazo.
Estas actitudes se habian traducido en
habitos muy arraigados de indiciacion
de precios y rentas que reforzaban la
inercia de las tensiones inflacionistas y

elevaban el coste de las politicas de es-
tabilidad.

La construccion de una politica monetaria
activa capaz de ejercer un control efecti-
vo sobre las tendencias inflacionistas a
medio y largo plazo resultaba una tarea
enormemente compleja que requeria
avanzar simultineamente en multiples
frentes: el fortalecimiento del Banco de
Espafia como autoridad monetaria, la ela-
boracion de unas estrategias capaces de
articular las actuaciones de la politica mo-
netaria en funcion de unos objetivos en-
caminados a la consecucion de la estabili-
dad, el diseno de unos mecanismos
eficaces de intervencion en la determina-
cion de las condiciones monetarias de la
economia y la adquisicion de un crecien-
te apoyo social a sus metas de estabilidad
y de una credibilidad suficiente en la
orientacion antiinflacionista de la politica
monetaria.

Todo ello requerirfa de un esfuerzo con-
tinuado a lo largo del tiempo, que ten-
dria que irse materializando a la vez que
se abordaban nuevos y complejos episo-
dios de inestabilidad y siendo depen-
diente de otros factores como la transfor-
macion y evolucion de los mercados
financieros y las finanzas del sector pu-
blico, que condicionaban muy severa-
mente la capacidad de actuacion mone-
taria.
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GRAFICO 2

PUESTA EN MARCHA DE UNA POLITICA MONETARIA ACTIVA
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(a) Caleulado con respecto a paises desarrollados.

FUENTE: Banco de Espaiia.

No resulta facil resumir en unos cuantos
parrafos una trayectoria que ha supuesto
numerosas reformas del marco regulato-
rio de la politica monetaria (entre otras,
tres leyes diferentes sobre el propio Ban-
co de Espana), la utilizacion de una am-
plia gama de estrategias de politica mo-
netaria, que va desde la mds tradicional
de los objetivos sobre agregados moneta-
rios (con diversas variantes) a la mds in-
novadora de la fijacion irrevocable de pa-
ridades dentro del euro y el constante
refinamiento de los procedimientos ope-
rativos, de acuerdo con el esquema de
estrategia y con los requerimientos deri-
vados de las transformaciones de los mer-
cados. Una trayectoria que va desde las
dificultades extremas para alcanzar un
cierto control de la liquidez en una situa-
cion de fuertes tensiones inflacionistas al
logro final de unos objetivos directos de
inflacion coherentes con la estabilidad de
los precios, que permitio a Espana parti-
cipar en la fundacion de la UEM, culmi-
nandose con ello la vieja aspiracion de al-
canzar el régimen de estabilidad
macroeconémica y disciplina financiera
que necesitan las economias modernas
para desarrollar su potencial de competi-
tividad y crecimiento. Se dio asi la para-
doja de que la politica monetaria espano-
la alcanzaba plenamente sus objetivos
estabilizadores en el momento de com-
partir su soberanfa sobre la politica mo-
netaria Unica de la UEM.

Durante los primeros anos de la demo-
cracia se mantuvo una linea de continui-
dad con las prioridades introducidas a
principios de los afos setenta, consisten-
tes en establecer una estrategia de control
de la liquidez y en la configuracion de
unos mercados monetarios y de deuda
publica que la hicieran posible. Para ello
se puso en pie una estrategia de control
monetario en dos niveles. En el primer
nivel se establecieron unos objetivos fina-
les en términos de inflacion y de creci-
miento del producto, que se perseguian
mediante el control de un agregado mo-
netario amplio (primero M3 y luego ALP)
que desempenaba el papel de objetivo
intermedio de la politica monetaria. En el
segundo nivel, el Banco de Espana con-
trolaba una variable instrumental (prime-
1o los activos de caja y posteriormente el
tipo de interés de intervencion) que se
suponia estrechamente relacionada con
el objetivo intermedio.

Dicha estrategia se aplico al principio, en
presencia del shock de oferta del precio
del petroleo y del estancamiento econd-
mico del periodo preconstitucional, con
grandes dosis de gradualismo, pero con
el refuerzo institucional que supuso la in-
corporacion de los objetivos monetarios
dentro de los Pactos de la Moncloa, el en-
durecimiento de la politica monetaria co-
mo principal instrumento antiinflacionista
fue haciéndose cada vez mds evidente

(véase grafico 2). Y para ello, fue impres-
cindible introducir un conjunto de medi-
das que sirvieran para configurar un ver-
dadero mercado monetario con la
profundidad vy liquidez suficientes para
difundir con eficacia al conjunto de la
economia los impulsos monetarios emiti-
dos desde el banco emisor, a la vez que
se implantaban unos procedimientos
operativos basados en los mecanismos de
mercados para el suministro y drenaje de
liquidez y para la conduccion de los tipos
de interés basicos.

La eficacia de este esquema, en un con-
texto de fuertes tensiones inflacionistas y
escasa cooperacion procedente de otros
dmbitos de la politica econdmica, se fue
debilitando conforme avanzaba el des-
arrollo de los mercados y la diversifica-
cion financiera transfronteriza. Cuestiones
que difuminaban la linea de demarcacion
del agregado monetario bajo control,
obligando a su constante redefinicion, in-
terferian en la cadena de transmision de
los impulsos monetarios e incrementaban
la interaccion entre las variables financie-
ras internas y los cada vez mas cuantiosos
y volatiles flujos financieros internacio-
nales.

La progresiva exposicion exterior de la
economia puso de manifiesto las crecien-
tes implicaciones sobre el equilibrio exter-
no de la politica monetaria, atribuyendo
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un papel cada vez mds relevante al com-
portamiento del tipo de cambio. Una
orientaciéon que, en medio de fricciones
frecuentes entre los objetivos interiores y
exteriores, condujo finalmente a la incor-
poracion de la peseta al mecanismo de
cambio del Sistema Monetario Europeo
(SME). Esta decision se adopto desde la
perspectiva mas amplia de incorporacion
a los proyectos de cooperacion monetaria
europea, en unos momentos en los que,
en el marco de la primera presidencia es-
panola de la Comunidad, se aprobaba el
esbozo de la Union Monetaria.

Con este paso se reforzaron los mecanis-
mos de estabilidad, se abrieron las puertas
al proceso de convergencia nominal y se
instauraban unos resortes que, a la larga y
a pesar de los dificiles avatares por los
que se habria de pasar, terminarfan resul-
tando Utiles para el futuro acceso al euro.
Sin embargo, dicha opcion planteaba re-
quisitos muy ambiciosos en términos de
coherencia de las politicas socioecon6mi-
cas, que si no se satisfacian adecuada-
mente tendian a generar graves dilemas a
la politica monetaria al tener que optar
entre la priorizacion de los requisitos de
estabilidad interna o el cumplimiento de
los compromisos cambiarios.

Como se verd mis adelante, la desequili-
brada combinacion de politicas econdmi-
cas empleada durante los primeros inten-
tos de la convergencia condujo a una
sistemdtica desviacion de los objetivos es-
tablecidos para los agregados monetarios
y a una fuerte apreciacion real de la mo-
neda, con la consecuente erosion de la
competitividad, que condujo inevitable-
mente a una secuencia de devaluaciones
de la peseta, que se inicid con la crisis
del SME de septiembre de 1992. Todo
ello supuso, entre otras muchas cosas,
una grave quiebra de credibilidad para la
politica monetaria y una pérdida del an-
claje nominal de la economia.

La reanudacion de la senda de la conver-
gencia, después del perfodo de turbulen-
cias entre 1992 y 1994, requirié una seria
reorientacion de la politica economica,
que implicaba un cambio profundo en el
modelo de politica monetaria, que afecta-
ba tanto al marco institucional como al
esquema de objetivos. En el plano institu-
cional, la Ley de Autonomia del Banco de

).

Espana de 1994 le concedi plena inde-
pendencia para disefiar e instrumentar la
estrategia que juzgara mas adecuada para
ajustarse al mandato recibido de perse-
guir como objetivo primordial la estabili-
dad de los precios. En el plano de la es-
trategia monetaria, el Banco de Espana,
haciendo uso de su autonomia, opto por
implantar un modelo de objetivos direc-
tos de inflacion que definia a medio pla-
70 las referencias adecuadas para alcan-
zar una senda de convergencia con los
niveles de estabilidad de los precios en
los paises centrales de la UE.

{
i

Esta nueva estrategia, que conto con la
imprescindible colaboracion de una po-
litica fiscal mds disciplinada, permitio
recuperar la credibilidad e incrementar
la eficacia estabilizadora de la politica
monetaria y prestd una contribucion de-
cisiva al logro de los criterios de conver-
gencia que habian de permitir la entrada
de Espana en la UEM como pais funda-
dor. Una vez que los mercados percibie-
ron que dicha apuesta tenfa altas proba-
bilidades de resultar exitosa, se
pusieron en marcha una serie de expec-
tativas y de mecanismos de confianza
que aliviaron considerablemente los
riesgos que podrian haberse presentado
en el tramo final del proceso. A partir
de entonces, la estrategia y las decisio-
nes monetarias relevantes para Espana
han sido las establecidas por el Eurosis-

tema para el conjunto del drea del euro,
en un contexto de mercados monetarios
plenamente integrados y completa con-
vergencia en la curva de tipos de inte-
1és.

LA MODERNIZACION
DE LAS FINANZAS PUBLICAS
Y SU SANEAMIENTO

Entre las dificultades a las que se enfren-
taba la nueva orientacion de la politica
econdmica destacaba el modelo obsoleto
e ineficiente de la hacienda publica vi-
gente al comienzo de la transicion, que
combinaba una insuficiente capacidad re-
caudatoria con una composicion de los
gastos inadecuada a las nuevas necesida-
des de la economia, que lo hacian espe-
cialmente inapropiado para asumir las
funciones estabilizadoras y redistributivas
que se le demandaban.

En particular, los riesgos que suscitaban
la apertura de la economia y la extension
de los mecanismos de mercado genera-
ron una creciente presion por impulsar la
red de seguridad del estado de bienestar
de los paises europeos, que se encontra-
ba muy poco desarrollada en Espana. De
hecho, en aquellos anos se inicié un pro-
ceso que habria de suponer un importan-
te avance en la cobertura de servicios pu-
blicos fundamentales como la educacion
y la sanidad, en el desarrollo de presta-
ciones propias del estado de bienestar
como la proteccion frente al desempleo y
las pensiones. Sin embargo, la escasa ca-
pacidad de la politica econémica para
moderar dichas presiones y la limitada
asuncion de las reglas del juego de una
economia de mercado desembocaron en
un rdpido crecimiento del sector pablico,
que dio lugar a la aparicion de ineficien-
cias y que se enfrent6 con la inexistencia
de mecanismos de disciplina presupues-
taria y de financiacion apropiada de los
déficit emergentes.

El nacimiento del orden constitucional
plante6 la apremiante necesidad de un
nuevo estado fiscal que proveyese el re-
querido crecimiento de los ingresos tribu-
tarios. La importante modernizacion que
supuso la reforma de 1979, que afect6 a
los impuestos mds relevantes, incremento
notablemente la capacidad recaudatoria,
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GRAFICO 3

MODERNIZACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS Y SU SANEAMIENTO
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FUENTES: Ministerio de Hacienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

pero no fue suficiente para equilibrar el
riapido crecimiento de los gastos publi-
cos, dando lugar a la aparicion de déficit
publicos crecientes (véase grifico 3), cu-
ya financiacion descansaba, en ausencia
de mercados de deuda publica, en el re-
curso al Banco de Espana, primero, y en
la imposicion de coeficientes de financia-
cion obligatoria al sistema crediticio, des-
pués, cuando se hicieron patentes las fric-
ciones que se introducian en la politica
monetaria.

La rapidez de la expansion del sector pua-
blico y las distorsiones que creaba su fi-
nanciacion se convirtieron en la principal
amenaza para los objetivos de restaurar
la estabilidad. Asi, a mediados de los
anos ochenta se inici6 un esfuerzo de
consolidacion fiscal que se vio favoreci-
do por unos poderosos efectos ciclicos,
cuya contribucion resultaba dificil de
identificar. De hecho, las autoridades
tendieron a confiar en la sostenibilidad
del elevado crecimiento de la recauda-
cion y a ceder, en el marco de reglas
muy débiles de disciplina presupuestaria,
frente a la creciente presion de las de-
mandas de gasto publico. La huelga ge-
neral de diciembre de 1988, convocada
por los sindicatos para protestar frente a
un controvertido plan de empleo juvenil,
fue la cristalizacion mas visible de dichas
presiones y supuso el retorno a la laxitud
presupuestaria.

La progresiva erosion de la credibilidad
presupuestaria que todo ello supuso en-
tr6 en contradiccion con los requisitos de
convergencia establecidos por el Tratado
de Maastricht e hizo que la situacion pre-
supuestaria se hiciera insostenible cuan-
do la economia volvi6 a entrar en rece-
sion después de la crisis de 1992,
contribuyendo a exacerbar las turbulen-
cias financieras que sacudieron a la eco-
nomifa espafiola. Aunque ya se habian
desarrollado los mercados de deuda, se
habian suprimido los mecanismos de fi-
nanciacion privilegiada y se habia prohi-
bido el recurso al Banco de Espana, la
magnitud del déficit pablico y el ritmo
de crecimiento de la deuda constituian
en si mismos unos poderosos factores de
desestabilizacion,  independientemente
de la ortodoxia de sus formas de finan-
ciacion.

Al igual que en el caso de la politica mo-
netaria, aunque con un mayor retraso, las
consecuencias de este nuevo episodio de
inestabilidad habian de servir de revulsi-
VO para recuperar una estrategia de con-
solidacion presupuestaria, bajo el impul-
so de los requerimientos europeos. Una
tarea que se tendria que llevar adelante
asumiendo en paralelo las enormes re-
percusiones presupuestarias del alto gra-
do de descentralizacion fiscal, sobre todo
de los gastos publicos, que se derivo del
modelo constitucional del Estado de las

Autonomias. Tras el fracaso de los prime-
ros programas de convergencia, la reduc-
cion del déficit pablico a un ritmo sufi-
ciente para colocarse por debajo del 3%
en 1997 fue la principal regla de discipli-
na presupuestaria, que, posteriormente,
se veria reforzada por el Pacto por la Es-
tabilidad y el Crecimiento y su traduccion
al caso espanol en las Leyes de Estabili-
dad Presupuestaria.

Los esfuerzos de esta ultima fase, que se
apoyaron en una profunda reordenacion
del sector publico empresarial y un am-
plio programa de privatizaciones, en las
reformas introducidas en algunas presta-
ciones sociales que inducian sesgos e in-
eficiencias en el comportamiento del gas-
to y un control mas estricto del consumo
publico, resultaron decisivos para alcan-
zar el nivel de estabilidad requerido para
formar parte de la UEM y para hacerla
compatible con el avance en la conver-
gencia real.

En la etapa de pertenencia a la UEM, la
pérdida de soberania en el manejo de los
tipos de interés y del tipo de cambio ha
incrementado considerablemente el pro-
tagonismo de la politica fiscal como ins-
trumento de estabilizacion interna y para
afrontar adecuadamente las divergencias
que puedan surgir entre los requerimien-
tos domésticos y el tono de la politica
monetaria Unica. Funciones éstas que so-
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lo se pueden asumir desde una posicion
de solidez de las finanzas ptblicas, como
la que se ha alcanzado en los dltimos
anos y para cuyo mantenimiento habra
que abordar nuevos retos como los deri-
vados del envejecimiento de la pobla-
cion.

LA FLEXIBILIZACION
DEL MERCADO DE TRABAJO

Las dificultades de ajuste del mercado
de trabajo, en las que se manifestaban la
presencia de importantes problemas re-
gulatorios e institucionales, han sido un
condicionante de primer orden de las
posibilidades de alcanzar un crecimiento
estable. A finales de los setenta era evi-
dente que la combinacion de la herencia
del marco institucional propio del régi-
men politico anterior y de los cambios
introducidos por la transicion a la demo-
cracia carecia de la coherencia y de la
flexibilidad necesarias para facilitar el
ajuste de las empresas y la creacion de
empleo en una economia sometida a
una creciente competencia externa. En
el marco anterior, las limitaciones que
generaba la rigidez en el ajuste del em-
pleo encontraban una compensacion en
el bajo nivel de los salarios y la amplia
flexibilidad de la estructura salarial, que
permitia el ajuste a las condiciones cicli-
cas y a las circunstancias de cada em-
presa.

Sin embargo, ese modelo resultaba in-
compatible con el funcionamiento de una
economia de mercado en un régimen de
democracia politica. Los sindicatos adqui-
rieron el protagonismo que anteriormente
se les habia negado y tendieron a consi-
derar las garantias heredadas como lo-
gros sociales que la democracia no podia
poner en cuestion. Asi, el nuevo marco
regulatorio elaborado bajo los condicio-
namientos del dificil equilibrio politico de
la transicion, aunque introdujo algunos
elementos de racionalidad, tendi6 a con-
sagrar los principales rasgos de la legisla-
cion vigente, a los que se anadio un siste-
ma de negociacion colectiva con pleno
reconocimiento de la capacidad de actua-
cion de los sindicatos. El resultado fue
que a la insuficiente flexibilidad en el
ajuste del empleo se le anadié una consi-
derable presion alcista en la formacion de

salarios, mas acentuada en los empleos
con salarios relativamente menores, que
correspondian a actividades mas intensi-
vas en el uso del factor trabajo.

Las dificultades que generaba este marco
regulatorio tendian a reforzar las tensio-
nes inflacionistas en la formacion de cos-
tes y a fomentar el ajuste mediante la re-
duccion de plantillas o el ahorro de
trabajo, impulsando el ripido crecimien-
to del desempleo (véase grafico 4). La
creacion de un marco de crecimiento es-
table requerfa la adopcion de reformas
que fomentasen un ajuste mas flexible,
amortiguador de las presiones inflacio-
nistas e incentivador de la creacion de
empleo. Se hacia necesario introducir
modificaciones importantes en numero-
sos aspectos del marco regulatorio e ins-
titucional, que, por su transcendencia so-
bre las relaciones laborales, comportaban
notables dificultades. El avance en este
punto de la agenda por la estabilidad se
fue produciendo con notable retraso y a
remolque de la presion que ejercia el
grave deterioro de la situacion del mer-
cado de trabajo. Las reformas se fueron
anunciando y realizando en oleadas su-
cesivas de marcado caracter gradualista,
buscando siempre aproximaciones par-
ciales que evitasen la confrontacion con
los intereses del ntcleo més protegido
de los ocupados.

Asi, una de las cuestiones centrales, co-
mo el elevado coste de las indemniza-
ciones por despido, se tratd6 de abordar
indirectamente mediante una gran aper-
tura a distintas modalidades de contrata-
cion temporal que soslayaban los desin-
centivos procedentes de los altos costes
de despido, pero que mantenian intactas
las garantias para los trabajadores con
contratos indefinidos. La debilidad de
esta estrategia se puso de manifiesto en
la rdpida dualizacion del mercado de tra-
bajo, con un elevadisimo porcentaje de
trabajadores con contrato temporal, y en
la inestabilidad del empleo que habia de
manifestarse abruptamente en las fases
contractivas del ciclo.

No obstante, se fue produciendo un pro-
ceso de aprendizaje que facilitd la nego-
ciacion de soluciones mds equilibradas y
en las que, progresivamente, se fue acep-
tando que una mayor flexibilidad en los
costes de indemnizacion podia hacerse
compatible con una mayor estabilidad de
los contratos, a la vez que se reconocia el
papel de la moderacion salarial en la re-
duccion de la inflacion y la creacion de
empleo. En la reforma laboral de 1997 se
materializo, por primera vez, una reduc-
cion explicita de los costes de despido en
los contratos indefinidos y se avanzo sig-
nificativamente en la reduccion de las di-
ferencias de costes entre los contratos
temporales e indefinidos.

Con ello se habia llegado a abordar, aun-
que incipientemente, el nicleo de los
problemas estructurales de rigidez del
mercado de trabajo, a la vez que se am-
plio considerablemente el abanico de ins-
trumentos para la activacion del mercado
de trabajo y el fomento de la participa-
cion laboral.

Desgraciadamente, no puede decirse que
las necesidades de reforma hayan sido
plenamente satisfechas a lo largo del pe-
riodo —ya que quedan pendientes temas
importantes como la estructura de la ne-
gociacion colectiva—. Sin embargo, la
sucesion de cambios introducidos, espe-
cialmente en el ultimo tramo de la con-
vergencia con la UEM, han prestado una
contribucion positiva a la consolidacion
de un régimen de estabilidad y al notable
incremento en la capacidad de genera-
cion de empleo de la economia.
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LA LIBERALIZACION DE MERCADOS
DE BIENES Y SERVICIOS
Y LAS REFORMAS ESTRUCTURALES

El esfuerzo por alcanzar cotas de estabi-
lidad similares a las de los paises centra-
les de la UE implicaba el fortalecimiento
de las fuerzas de mercado y la progresi-
va superacion de la herencia de inter-
vencionismo y de rigidez regulatoria. La
liberalizacion de la economia resultaba
fundamental, no s6lo para aumentar su
eficiencia y su potencial de crecimiento
en un entorno de elevada competencia,
sino también para incrementar la capaci-
dad de respuesta de la oferta agregada
frente a los cambios en la demanda, de
manera que se redujesen los sesgos in-
flacionistas y los costes de las politicas
de estabilidad.

Las dreas en las que se requerfa una ac-
tuacion en este terrero eran muy numero-
sas y el contenido de las reformas nece-
sarias desbordaba con mucho el ambito
de la perspectiva macroeconomica. El es-
fuerzo liberalizador vino en gran parte
impulsado desde el exterior por las exi-
gencias de armonizacion regulatoria deri-
vadas de la integracion europea y por la
propia dindmica de la competencia.

Ello explica que el avance haya sido muy
desigual, relativamente rdpido en el sec-
tor financiero y, en menor medida, en las
dreas de los bienes comerciales, pero
mis lento en los mercados de los bienes
y servicios, menos expuestos a la compe-
tencia, en los que las reformas solo se
han abordado en la dltima fase del pe-
tiodo.

El sistema financiero espanol ha experi-
mentado durante los ultimos veinticinco
afos una vertiginosa transformacion, pa-
sando de una situacion en la que practi-
camente todas las actividades financieras
se encontraban fuertemente encorseta-
das por numerosas restricciones a la fija-
cion de precios y a la instrumentacion
de las operaciones de inversion y finan-
ciacion y por rigidos controles de los
movimientos de capital con el exterior, a
un sistema bdsicamente liberalizado en
precios, instrumentos, operaciones € ins-
tituciones y plena libertad de transaccio-
nes financieras con el exterior, donde las
regulaciones estin orientadas a asegurar

. GRAFICO 4
FLEXIBILIZACION DEL MERCADO DE TRABAJO
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un funcionamiento flexible y eficiente
de los mercados con las garantias nece-
sarias.

El aumento de la competencia, que se ha-
bia iniciado antes de la aprobacion de la
Constitucion, incremento la presion sobre
los mérgenes de las instituciones financie-
ras, obligindolas a mejorar su eficiencia
en beneficio de la intermediacion del
ahorro, pero también coadyuvo a la apa-
ricion de algunas crisis financieras, que
fueron particularmente intensas en el sis-
tema bancario en la primera parte de la
década de los ochenta. Hubo que moder-
nizar y fortalecer las estructuras de super-
vision prudencial de instituciones y mer-
cados, y, como consecuencia de todo
ello, el mapa del sistema financiero cam-
bi6 en profundidad.

Los estimulos creados por la creciente li-
bertad en las practicas financieras fueron
actuando de resorte para el impulso de
las politicas macroeconémicas orientadas
a la estabilidad, ya que los mercados ac-
tian como un factor sancionador de las
politicas divergentes o no suficientemen-
te estables. A la vez, la modernizacion fi-
nanciera fue facilitando la financiacion
ortodoxa y eficiente del sector publico y
fortaleciendo los mecanismos de transmi-
sion de la politica monetaria.

La liberalizacion en los restantes merca-
dos de bienes y servicios ha avanzado al
ritmo impuesto por la apertura de la
economia y como consecuencia del
efecto del desarme arancelario y de la
adopcion de la regulacion europea, par-
ticularmente la derivada del proceso del
Mercado Unico. De hecho, la perspecti-
va de la integracion en la Comunidad
aceler6 un inevitable proceso de recon-
version industrial, desencadenado por la
intensa crisis energética a comienzos de
los ochenta. Tras el saneamiento que
ello supuso, la supresion de la protec-
cion comercial indujo una profunda libe-
ralizacion de practicamente la totalidad
del sector industrial, que, una vez agota-
dos los calendarios del desarme arance-
lario, ha tenido que vivir durante el resto
del periodo bajo condiciones muy exi-
gentes de competitividad, que han ac-
tuado como un acicate permanente para
la bisqueda y conservacion de sus ven-
tajas comparativas.

.

En el resto de los sectores, dejando apar-
te el caso de la agricultura —que en el
conjunto de la UE constituye una contro-
vertida excepcion—, el impulso de la
apertura no fue suficiente para abordar su
liberalizacion. Fue necesario que se hicie-
ra patente el lastre que suponia para la
eficiencia y la competitividad del sistema
productivo la continuidad de practicas no
competitivas en las industrias de red, en
las que pervivian poderosos monopolios
publicos o privados y en una amplia ga-
ma de servicios.

La respuesta a estos problemas requeria
una politica activa de liberalizacion de es-
tos sectores, que se empezO a abrir cami-
no con la creacion de los 6rganos de de-
fensa de la competencia y que en su
aplicacion conduciria también a un am-
plio programa de privatizaciones. Fue
precisamente el Tribunal de Defensa de la
Competencia el que, en 1993, establecio
la agenda de las liberalizaciones pendien-
tes. Una agenda muy amplia, en cuyo se-
guimiento se han dado pasos importantes
en algunas parcelas, como es el caso de
las telecomunicaciones, pero en la que
quedan pendientes problemas complejos
que resolver, como el del suelo, por citar
solo los polos mis representativos.

Desde la perspectiva macroecondmica de
este articulo, interesa subrayar que con-
forme se ha ido avanzando en la estabili-
dad y se han ido asumiendo compromi-

sos irreversibles en el manejo de los ins-
trumentos de regulacion de la demanda,
mayor importancia han adquirido las re-
formas estructurales de contenido libera-
lizador para asegurar una continua dina-
mica de convergencia con los paises de la
UEM vy la necesaria capacidad de ajuste
frente a problemas especificos o conduc-
tas divergentes que pueden surgir.

PRINCIPALES HITOS
Y FASES

Resumir un periodo tan largo y tan intenso
de la economia espafiola, en el que han
ocurrido cambios tan transcendentales, no
se puede hacer sin incurrir en grados ele-
vados de simplificacion. En el apartado
anterior se han sintetizado las principales
fuerzas que han sostenido el proceso de
convergencia hacia la estabilidad y la reo-
rientacion de la politica econdmica, que
han actuado como hilos conductores de la
trama macroecondmica. Procede ahora
describir la trayectoria seguida durante el
periodo. Para evitar una mera narracion
cronologica, que dificilmente cabria den-
tro del formato de este articulo, y subrayar,
en cambio, los rasgos mds destacados de
dicha trayectoria, se ha optado por esta-
blecer una periodificacion basada en algu-
nos de los principales acontecimientos
que, por su trascendencia, pueden servir
como hitos de demarcacion entre las dife-
rentes fases en las que se puede subdividir
el dltimo cuarto de siglo.

Una periodificacion que, como todas, tie-
ne elementos de artificiosidad que son
especialmente perceptibles cuando se tra-
ta de sintetizar diversos procesos super-
puestos, con cronologias diferenciadas, y
cuando resulta muy dificil datar con pre-
cision los cambios en la evolucion de las
variables econdmicas y el impacto de las
principales perturbaciones y cambios ins-
titucionales.

Con estas limitaciones, y aceptando las
imprecisiones de delimitar los periodos
por grupos de anos completos —como
consecuencia de la necesidad de utilizar
basicamente series de datos anuales—, se
han establecido los siguientes periodos:
de la aprobacion de la Constitucion a la
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entrada en la Comunidad Europea (1978- GRAFICO 5
1985), de la entrada en la Comunidad a la EVOLUCION DE LA INFLACION, CRECIMIENTO DEL CREDITO
crisis del SME (1986-1992), la crisis y el Y OBJETIVOS MONETARIOS

saneamiento posterior (1993-1994), el pe-
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macroeconomica. /\
La politica fiscal del periodo se vio fuerte-
mente condicionada por el ripido au-

mento de los gastos publicos que se des-
encadend con la crisis del régimen
anterior y la acumulacion de demandas
de proteccion frente a un Estado cuya ac-
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que acumulaban numerosas ineficiencias,
cuantiosas pérdidas y una elevada rigi-
dez. El escaso desarrollo de las redes de
proteccion del estado del bienestar y una
dimension del sector pablico reducida en
comparacion con otros paises industriali-
zados favorecieron una actitud permeable
a las presiones sociales y politicas que
habrian de engendrar una tendencia al
desequilibrio presupuestario.

Entre 1978 y 1985 la proporcion del gas-
to publico en relacion con el PIB pasod
del 27,6% (en 1975 era del 23,5%) al
40,3%. Una expansion muy rdpida que
no encuentra paralelismo en la experien-
cia de otros paises industrializados y que
se produjo cuando ya se empezaba a
cuestionar la excesiva dimension que el
sector publico habia llegado a alcanzar
en algunos casos.

Los ingresos fiscales aumentaron también
en respuesta a las reformas emprendidas y
pasaron del 24,6% del PIB en 1978 al
31,8% en 1985, por lo que no fueron sufi-
cientes para evitar un constante aumento
del déficit pablico, que paso del 1,4% del
PIB en 1978 al 6,5% en 1985, y eso a pesar
de que el predominio de formas heterodo-
xas de financiacion supusieron un ahorro
considerable en la rabrica de pagos de in-
tereses. El resultado fue una politica fiscal
expansiva, cuyos efectos de contrapeso de
la debilidad ciclica se vieron cuestionados
por su abierto impacto inflacionista.

A su vez, los problemas de incoherencia
en el funcionamiento del mercado de tra-
bajo fueron especialmente agudos en este
periodo y se manifestaron en fuertes ten-
siones alcistas de salarios. La remunera-
cion por asalariado crecid a una tasa
anual media del 15,4% y los costes labo-
rales internos lo hicieron al 11,8%, a pe-
sar de que los procesos de ajustes de
plantillas generaban importantes ganan-
cias pasivas de productividad inducidas
por el propio encarecimiento del factor
trabajo y la falta de viabilidad economica
de muchas empresas.

La politica monetaria asumio6 en solitario la
contencion de las tensiones inflacionistas
mediante subidas importantes de los tipos
de interés de intervencion, que pretendie-
ron mantener, en medio de enormes difi-
cultades de instrumentacion, el crecimien-

to de la liquidez dentro de las sendas que
se iban definiendo en coherencia con los
objetivos de control de la inflacion. El tipo
de intervencion medio del periodo fue del
15,9%, lo que da una idea del tono restric-
tivo que adquiri6 la politica monetaria. El
ritmo de crecimiento medio del agregado
monetario utilizado como objetivo inter-
medio (M3-6 ALP) fue del 16,9% vy el gra-
do de cumplimiento de las bandas fijadas
para el crecimiento anual de dicho agrega-
do fue muy elevado (véase grifico 5).

La estabilizacion monetaria tuvo que ins-
trumentarse a contracorriente de los efec-
tos expansivos de la politica fiscal. El cré-
dito al sector publico crecid a una media
anual del 48,1% en el periodo, por lo que
el control de la liquidez se materializ6 a
expensas de un efecto expulsion del sec-
tor privado, para el que el ritmo de creci-
miento de la financiacion crediticia se si-
tud por debajo de la tasa de aumento de
los precios.

No es de extraiar que los esfuerzos de
estabilizacion resultaran muy costosos en
términos de un predominio del estanca-
miento o el crecimiento muy débil a lo
largo de todo el periodo. Unos costes que
confluyeron con los efectos derivados de
la reconversion industrial y de la reestruc-
turacion derivada de la preparacion para
la entrada en la Comunidad. Los resulta-
dos en el terreno de la inflacion no fue-
ron plenamente satisfactorios, pues se
mantenia todavia una inflacion de dos di-
gitos, pero se logrd una reduccion de la
tasa de crecimiento del IPC desde el
19,7% en 1978 hasta el 8,8% en 1985, que
suponia un alivio muy considerable de
las graves tensiones con las que habia co-
menzado esta fase y abria el camino para
la continuidad de politicas estabilizadoras
mds consistentes y menos costosas.

La dureza del ajuste fue especialmente gra-
ve para la dindmica de la inversion y el
comportamiento del empleo. Los efectos
de expulsion de la financiacion del sector
privado, junto con la desfavorable compa-
racion de los niveles de rentabilidad de los
proyectos de inversion con los costes del
endeudamiento, condujeron a un prolon-
gado colapso de la financiacion bruta de
capital, tanto en equipo como en construc-
cion, que tradicionalmente es mas sensible
a los tipos de interés. La tasa de crecimien-

to medio anual de la formacion bruta de
capital fue del -0,9% en el conjunto de los
ocho anos, con las graves implicaciones
que ello supuso para la capitalizacion y el
crecimiento potencial de la economia.

En el mercado de trabajo, el estancamien-
to de la actividad y la subida persistente
de los salarios dieron lugar a un sosteni-
do proceso de reduccion del nivel de em-
pleo. En el periodo se registrd una caida
media anual del empleo equivalente al
1,9%, gestindose una rapida tendencia de
incremento del desempleo, que paso del
6,9% de la poblacion activa en 1978 al
21,5 en 1985, cristalizando el que habria
de ser el mids grave problema de la eco-
nomia a finales del siglo XX.

Aunque el balance del periodo fue muy
gravoso por el lado de los costes, las po-
liticas de ajuste aplicadas iniciaron la re-
conduccion de los graves desequilibrios
inflacionistas y establecieron las bases pa-
ra que la economia espafola se pudiera
beneficiar de la integracion en la Comu-
nidad, para la que se habia ido preparan-
do a lo largo de esta fase.

DE LA ENTRADA

EN LA COMUNIDAD

A LA CRISIS DEL

SISTEMA MONETARIO EUROPEO.
1986-1992

La entrada en la Comunidad supuso la
culminacion del proceso de apertura que
se habia iniciado unas décadas antes y dio
paso, tras el largo y penoso ajuste que la
precedio, a un perfodo de rapida expan-
sion economica, acompanado por un cier-
to clima de euforia e, incluso, de exceso
de confianza que, ante la inadecuada res-
puesta de la politica econdmica, habria de
tener graves repercusiones posteriores.

El impulso de competencia y liberaliza-
cion que significod el ingreso en el merca-
do comtn puso en marcha notables fuer-
zas dinamizadoras de la economia, a
pesar de las rigideces y problemas pen-
dientes, que vinieron a desmentir rotun-
damente los temores con los que algunos
sectores habian contemplado la apuesta
por la integracion europea. Tras los sa-
neamientos realizados, el gasto interior,
que habia empezado a recuperar el dina-
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mismo al final del periodo anterior, entrd
en una fase de ripida expansion, a la vez
que las exportaciones ampliaban de for-
ma continuada sus cuotas en los merca-
dos internacionales y su peso en el PIB.
Todos los componentes de la demanda fi-
nal crecieron a tasas elevadas, impulsan-
do, a pesar del también elevado dinamis-
mo de las importaciones, una prolongada
etapa de auge.

El crecimiento medio del PIB en este pe-
riodo fue del 3,7%, alcanzando una me-
dia superior al 5% en el trienio 87-89, que
fue cuando se llego al punto dlgido (véa-
se grafico 6). La inversion desempenid un
elevado protagonismo en el sostenimien-
to de este ciclo, con un crecimiento me-
dio anual de la formacion bruta de capital
del 7,3% en términos reales, con aporta-
cion de todos sus componentes. En ello
desempenaron un elevado protagonismo
las cuantiosas entradas de inversion ex-
tranjera directa y la gran actividad inver-
sora del sector ptblico, que paso, aproxi-
madamente, del 3% del PIB al 5% a lo
largo del periodo.

La fuerte presion de la demanda fue indu-
ciendo la aparicion de desequilibrios que
fueron acumuldndose a lo largo del tiem-
po v que plantearon graves dilemas a la
politica econdmica. La inercia de las ten-
siones inflacionistas y la enorme resisten-
cia con la que se encontraron los esfuer-
z0s de aproximarse a las tasas requeridas
por la convergencia continuaron siendo
una fuente importante de problemas.

El IPC prosigui6, al principio del perfodo,
la senda de desaceleracion que prolongaba
los avances conseguidos en la estabiliza-
cion, pero, al llegar a la zona del 5%, vol-
vio a rebotar, en los anos de mayor presion
de la demanda, hacia ritmos cercanos al
7%, alcanzando en promedio una tasa del
0,3%. Esta resistencia se vio reforzada por
la persistencia de las tensiones alcistas de
salarios —la remuneracion por asalariado
creci6 a una tasa media del 9% y los costes
laborales unitarios al 7,7%— y por la am-
pliacion de los mdrgenes en los sectores
menos expuestos a la competencia.

La continuidad de las presiones salariales,
favorecida por el tono expansivo de la de-
manda, encontraba soporte en las disfun-
ciones que seguian afectando al mercado

. GRAFICO6 | )
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de trabajo. No obstante, la introduccion de
nuevas formas de contratos de trabajo tem-
porales permiti6 poner fin a la larga fase
de destruccion de empleo e invertir la ten-
dencia. En el conjunto del periodo el em-
pleo equivalente crecié a una tasa media
del 2,5%, con un ritmo cercano al 4% en el
trienio 87-89 del maximo auge ciclico.

Pero la mayorfa del empleo creado fue de
cardcter temporal, de manera que la seg-
mentacion del mercado de trabajo se ex-
tendio a gran velocidad hasta alcanzar
pronto proporciones de temporalidad difi-
cilmente sostenibles en el tiempo, a la vez
que la conservacion de la rigidez en el na-
cleo de los empleos con contrato estable
favoreci6 la dinimica de incrementos sala-
riales a pesar del alto nivel de paro exis-
tente. La tasa de desempleo alcanz6 un
méximo relativo del 21,5% en 1985y se re-
dujo hasta el 16,3% en 1991, antes de vol-
ver a empezar a subir a final del perfodo.

La concatenacion de una elevada absor-
cién interna con un deterioro de la com-
petitividad —fruto de las alzas de precios
y costes y de una politica cambiaria en la
que, como se verd mas adelante, cristali-
zaron muchas de las contradicciones y
tensiones del periodo— llevo a un au-
mento considerable del déficit comercial,
que alcanzo un nivel medio del 5,6% del
PIB, con un méximo del 6,9% en 1989.
Empeoramiento que se manifestd en un
cambio del saldo excedentario de la ba-
lanza de pagos en déficit crecientes a par-
tir de 1987, que llevaron a unas necesida-
des de financiacion de la nacion en torno
al 3% del PIB entre 1989 y 1992.

No obstante, el diagnostico del déficit ex-
terior se vio oscurecido por las volumino-
sas entradas de capital, porque si bien
una parte importante de ellas respondia a
movimientos de corto plazo inducidos
por las combinaciones de tipos de interés
y de tipo de cambio generados por la po-
litica monetaria aplicada, otra buena par-
te estuvo constituida por flujos estables
de inversion directa, que se pensaba que
podrian sostener un patron en el que la
capacidad importadora de capitales per-
mitirfa financiar déficit exteriores de cier-
ta envergadura.

Ante estos desequilibrios, la politica mone-
taria continud siendo el principal instru-

mento de estabilizacion, ya que, como se
ha comentado anteriormente, la politica
presupuestaria, tras unos primeros anos de
esfuerzo de correccion de los déficit here-
dados de la etapa anterior, apoyada en el
efecto equilibrador del mayor dinamismo
del gasto, adopto, a partir de 1988, un tono
claramente prociclico que generd desequi-
librios presupuestarios crecientes, de ma-
nera que el déficit publico vino a sumarse,
en plena etapa de expansion, a los proble-
mas de la inflacion y el déficit exterior.

Los intentos de estabilizacion y conver-
gencia tuvieron que actuar a contraco-
rriente del caricter inadecuadamente pro-
ciclico de la politica presupuestaria y de
las tensiones salariales que emanaban de
la rigidez del mercado de trabajo y obli-
garon a la politica monetaria a adoptar un
tono marcadamente restrictivo, lo que es-
timulaba entradas de capital e inducia
presiones apreciadoras sobre la peseta.

Bajo estos condicionamientos, se decidio
la incorporacion de la peseta al compro-
miso cambiario del SME, en el marco de
la primera presidencia espanola de la UE,
con vistas a fortalecer el eje de la integra-
cion europea como base de la politica de
estabilidad y de equilibrio macroecono-
mico. Se esperaba que esta decision, mds
alla de sus connotaciones estratégicas, su-
ministrara un mecanismo eficaz de disci-
plina para el comportamiento de los
agentes y para la conduccion de la politi-
ca econdmica y se confiaba en que el
compromiso cambiario generase confian-
za y credibilidad y que estos efectos re-
forzasen la eficacia de las politicas nece-
sarias y suavizaran sus costes.

Sin embargo, la vida dentro del SME no re-
sult6 nada facil. Las entradas de capital se
vieron favorecidas por la estabilidad cam-
biaria y fueron limitando el posible papel
estabilizador de la politica monetaria, que
se veia constrenida en el margen disponi-
ble para subir los tipos de interés e inca-
paz de esterilizar los efectos expansivos
sobre la liquidez de los flujos entrantes de
capitales. Se recurri6 a endurecer los con-
troles de capital todavia existentes e, inclu-
so, a medidas de controles de crédito, pe-
1o su eficacia fue limitada y pasajera.

El mantenimiento de diferenciales de
precios y costes en un régimen de esta-

bilidad cambiaria derivd en una pérdida
creciente de competitividad. El tipo de
cambio efectivo real frente a los paises
desarrollados se apreci6 a una tasa me-
dia anual del 2,7%, medida con precios
de consumo, y del 3,1%, medida con
costes unitarios del trabajo. Los merca-
dos fueron percibiendo la dificultad de
absorber el desfase acumulado y de se-
guir financiando el cuantioso déficit ex-
terior.

Por eso, cuando a raiz de las tensiones
que se crearon entre las distintas necesi-
dades de politica econdmica de los paises
integrantes del SME —como consecuen-
cia, principalmente, de la reunificacion
alemana—, se desataron una serie de tur-
bulencias que desembocaron en la crisis
del mecanismo de cambio, la peseta se
vio arrastrada a una serie de devaluacio-
nes sucesivas que puso en crisis todo el
marco de la politica macroecondmica
(véase grifico 6).

La crisis de la peseta dentro del SME su-
puso el hito que marcaba el fin del pe-
riodo de expansion que acompaiié los
primeros afios de pertenencia a la UE.
Aunque el agotamiento del dinamismo, a
causa de los desequilibrios, ya se venia
percibiendo desde antes, los efectos de
esta perturbacion actuaron como desen-
cadenante de una severa recesion.

Visto este perfodo a posteriori, puede
decirse que las expectativas que se
habian alentado sobre los efectos de la
incorporacion al SME no se vieron satis-
fechas porque los beneficios que sumi-
nistraba dicho sistema en el terreno de
la credibilidad no se aprovecharon para
cambiar el régimen de funcionamiento
macroeconémico hacia uno basado en la
estabilidad, sino que los ajustes necesa-
rios para ello se pospusieron, cuando no
se abandonaron, en tres areas diferentes:
la formacion de los salarios, la consoli-
dacion presupuestaria y el ajuste de la
balanza de pagos. El caudal de credibili-
dad se dilapidd en politicas de expan-
sion del gasto y de aumento de las ren-
tas de los ocupados, en perjuicio de un
aumento creciente en el nimero de pa-
rados. La devaluacion de la peseta fue,
pues, la sancion de los mercados a poli-
ticas divergentes de los objetivos de es-
tabilidad.
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CRISIS Y SANEAMIENTO.
1993-1994

Los abultados desequilibrios acumulados
durante la larga fase de expansion prece-
dente condujeron, con un cierto retraso
respecto a lo que habia sido el patron ci-
clico europeo, a una fase de recesion
que se inici6 a finales de 1992, tras las
singulares conmemoraciones de ese ano
y en coincidencia con las graves turbu-
lencias financieras y cambiarias en Euro-
pa. El cambio del momento ciclico en Es-
pana se caracterizO por su mayor
brusquedad, tanto en comparacion con
la trayectoria de los socios comunitarios
como en relacion con el petfil de ciclos
anteriores. Se transitd con mucha rapidez
desde una situacion de recalentamiento a
una situacion de atonfa muy profunda
que afectd a todos los componentes de
la demanda. El PIB se contrajo un 1% en
1993 y se recuperd un modesto 2,4% en
1994, con una caida media anual de la
formacion bruta de capital del 3,7% en el
bienio.

El principal factor explicativo del cardcter
subito del hundimiento de la demanda
fue, probablemente, la peculiar segmenta-
cion del mercado de trabajo, que propicio
un ajuste muy rdpido del empleo por la
cancelacion de contratos temporales, que
vino a sumarse a los ajustes de plantillas
de trabajadores fijos de aquellas empresas
que habian entrado en crisis de viabilidad.
El nivel de empleo cay6 a un ritmo medio
anual del 1,7% vy la tasa de desempleo
volvi6 a aumentar rdpidamente para al-
canzar en 1994 el 24,1%, el maximo histo-
rico de esta variable y de cuya gravedad,
a pesar de los posibles sesgos de medi-
cién, no cabe la menor duda.

Durante esta fase de aguda contraccion
de la produccion y del empleo se pusie-
ron en marcha una serie de mecanismos
de ajustes que servirian para depurar los
desequilibrios generados. Las devaluacio-
nes sucesivas, a impulsos de unos merca-
dos fuertemente especulativos y proclives
a la sobrerreaccion, sirvieron para restau-
rar una relacion cambiaria muy favorable
para los productos espafioles, que elimi-
naba el desfase de competitividad y daba
margen suficiente para una recuperacion
sostenida de las exportaciones (véase
grafico 7). Las necesidades de financia-

. GRAFICO 7
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cion de la nacion se redujeron desde el
3% a algo menos del 1% en la media del
periodo. A la vez, el ajuste cambiario
abri6 el camino para una reduccion de
los tipos de interés a medida que fueron
mejorando las expectativas de inflacion,
en un marco de debilidad extrema de la
demanda y de aumento del desempleo.
El tipo de intervencion del Banco de Es-
pana se redujo en 500 puntos basicos,
para alcanzar el 7,7% de media en 1994.

Los excedentes empresariales, que se habi-
an visto comprimidos —sobre todo en el
sector mas expuesto a la competencia ex-
terna— por la confluencia de las tensiones
salariales y el compromiso cambiario, pu-
dieron recuperarse como consecuencia de
las ganancias de productividad inducidas
por el ajuste del empleo y por la propia
depreciacion del tipo de cambio. Todo ello
fue poniendo en marcha los procesos de
saneamiento necesarios para retomar la
senda del dinamismo economico y de la
estabilidad. El ajuste, no obstante, resulto
muy costoso en términos de contraccion
de la produccion y del empleo y de retro-
ceso en la convergencia real. La propor-
cion del PIB per capita espaiol en relacion
con la media de la UE, que habia venido
aumentando ininterrumpidamente desde
1985, retrocedi6 0,6 puntos en este bienio.

Desde el punto de vista presupuestario,
la situacion se habia vuelto muy precaria.
Las cuentas publicas resultaban tributarias
de los compromisos de gasto asumidos
durante la fase previa de expansion y de
la elevada sensibilidad que mostraron los
ingresos publicos, en contra de las expec-
tativas de las autoridades fiscales, a la
pérdida de dinamismo de las rentas. El
déficit publico volvio a la zona del 6% del
PIB y la deuda publica sigui6 creciendo
con rapidez hasta rebasar en 1994 el limi-
te del 60% del PIB. La politica presupues-
taria, lejos de poder desempefiar un pa-
pel de estabilizacion, se habia convertido
en un grave problema en si misma.

La crisis del SME habia dejado sin ancla a
la politica monetaria ante la falta de credi-
bilidad de los compromisos cambiarios
después de las devaluaciones sucesivas y
la imposibilidad de mantener el control de
la liquidez en un entorno de mucha incer-
tidumbre y elevada movilidad transfronteri-
za de los capitales. Se hacia necesario, por

tanto, recomponer las bases para una es-
trategia orientada a la estabilidad, sobre to-
do una vez que la firma del Tratado de
Maastricht habia definido con claridad una
serie de criterios muy ambiciosos en mate-
ria de convergencia nominal como condi-
cion para acceder a la Union Monetaria. En
las condiciones que existian en esos anos,
el cumplimiento de los criterios de conver-
gencia parecia dificilmente alcanzable, pe-
ro el intento de conseguirlo se presentaba
como la tGnica opcion posible desde la que
reconducir la politica econdmica.

En esta tarea, la politica monetaria tomo
el liderazgo introduciendo una estrategia
de objetivos directos de inflacion a medio
plazo, que pretendia, como ya se ha di-
cho, cubrir el vacio que habian dejado las
crisis cambiarias y la inestabilidad de los
agregados monetarios y crediticios. Esta
nueva estrategia monetaria se considero
como la mejor opcion para poner en el
centro del debate de la politica econ6mi-
ca la necesidad de reducir la inflacion y
de impulsar el arraigo de una cultura de
estabilidad. Con ello, a finales de 1994, se
dio el primer paso para reiniciar sobre
bases nuevas el proceso de convergencia.

EL PERiODO
DE LA CONVERGENCIA.
1995-1998

La crisis desencadenada en 1992 puso de
manifiesto los elevados costes del descarri-
lamiento de la convergencia. Tras la depu-
racion de los desequilibrios, la recupera-
cion de la orientacion perdida resulté muy
dificil y estuvo rodeada de una notable in-
estabilidad politica que se resolvio en un
cambio de la mayorfa parlamentaria y con
la alternancia del Gobierno de la nacion
en 1996. La estrategia de objetivos directos
de inflacion no podia avanzar si los esfuer-
zos de un Banco de Espafia autbnomo no
se acompanaban por una orientacion glo-
bal de la politica econdmica que abordase
una ambiciosa consolidacion fiscal y la in-
troduccion de reformas que incrementa-
sen la flexibilidad de la economia.

La reorientacion de la politica presupuesta-
ria tuvo que empezar en 1995 por doble-
gar las tendencias al deterioro progresivo
que se arrastraba de anos anteriores. Poste-
riormente, cuando el nuevo Gobierno asu-

mio la convergencia con Europa, con el fin
de entrar a formar parte de la UEM desde
el momento de su fundacion, como el eje
central de su politica econdmica, se adop-
taron politicas presupuestarias ambiciosas
que gozaron de firmeza y credibilidad y se
empezaron a dar los primeros pasos de un
programa gradual de privatizacion de las
empresas publicas y de liberalizacion de
algunas parcelas de la economia, como el
mercado de trabajo, las industrias red y
ciertas dreas de los servicios.

La nueva combinacion de politicas esta-
blecia las bases para un avance simulta-
neo en la reduccion de la tasa de inflacion
y del déficit publico, que constituian la
clave para el cumplimiento de los criterios
de convergencia del Tratado de Maas-
tricht, ya que si se satisfacian los criterios
referidos a estas dos variables el cumpli-
miento de los tres restantes podia darse
por garantizado. La tasa de inflacion me-
dida por el IPC se redujo desde el 4,7% en
1995 hasta el 1,8% en 1998 y el déficit de
las Administraciones Publicas (AAPP), del
0,6% del PIB en 1995 hasta el 3% en 1998.

El cumplimiento de los objetivos directos de
inflacion que venia fijando el Banco de Es-
pafia, desde la aprobacion de la Ley de Au-
tonomia, se vio facilitado por la credibilidad
que fue adquiriendo la orientacion global
de la politica econdmica y por el cambio de
expectativas que impuso la propia perspec-
tiva de acceso a la UEM. Dicha perspectiva
facilito, aunque con retraso, una progresiva
convergencia de las tasas de aumento de los
salarios con el descendente ritmo de creci-
miento de los precios de consumo. La re-
muneracion por asalariado se desacelerd
desde el 3,7% de 1995 al 2,8% en 1998.

El éxito en la cosecucion de los objetivos
de inflacion y los avances decisivos hacia
la convergencia permitieron al Banco de
Espafia seguir una estrategia de reduccion
gradual de los tipos de interés de interven-
cion desde el nivel medio del 8,8% en 1995
hasta el 3% en que quedaron situados a fi-
nales de 1998 (de manera que la media del
ano fue del 4,2%), como resultado de una
operacion concertada entre todos los ban-
cos centrales de los paises participantes en
la UEM para fijar con anticipacion el tipo
de interés que prevaleceria al inicio del
proceso, despejando los posibles elemen-
tos de incertidumbre que subsistian.
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GRAFICO 8

EVOLUCION DEL GASTO Y DEUDA PUBLICOS, DEL TIPO DE INTERES DE LA DEUDA A LARGO PLAZO Y DE LA INFLACION
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

El importante esfuerzo de consolidacion
presupuestaria acometido durante el pe-
riodo tuvo que hacerse en el marco de las
complejidades generadas por la profundi-
zacion en la descentralizacion presupues-
taria como consecuencia del desarrollo
del Estado de las Autonomias, pero se be-
neficio de la tendencia a la contencion de
aquellas rabricas del gasto pablico mas
estrechamente vinculadas a la inflacion,
por la dristica reduccion de los gastos fi-
nancieros —que fueron bajando desde el
5,2% del PIB en 1995 hasta la zona del 4%
en 1998— y por los resultados de las pri-
vatizaciones en una coyuntura favorable
propiciada por la tendencia ascendente
de los valores bursitiles (véase gréfico 8).

Los avances en la convergencia fueron
estabilizando el tipo de cambio en la zo-

na superior de la paridad central, que se
fijo con la dltima devaluacion de 1995, en
un momento de mdxima incertidumbre y
turbulencia financieras. Paridad que ha-
bia de ser, finalmente, el tipo de conver-
sion al euro. El Banco de Espana manejo
durante este periodo el cada vez mas re-
ducido margen de maniobra del que dis-
ponia para mantener una proteccion fren-
te a cualquier riesgo de inestabilidad en
el Gltimo tramo, conservando un cierto
diferencial de tipos de interés y mante-
niendo la peseta por encima de su
paridad central. La Balanza de Pagos con-
tinu6 beneficidndose del impacto des-
fasado de la correccion cambiaria sobre
la competitividad, adecuadamente con-
servada por la estabilizacion de precios y
costes, de manera que durante todo el
periodo dominaron los excedentes por

cuenta corriente, registrindose una capa-
cidad de financiacion de la nacion del 1%
del PIB, en promedio.

Los agentes economicos se aprovecharon
con rapidez de los efectos simultineos de
la reduccion de la inflacion y del abarata-
miento de los recursos financieros, que
generaron impulsos expansivos potentes
y duraderos —aunque no permanentes—
sobre la produccion y el gasto, y sobre la
oferta y la demanda. La transmision de
estos impulsos se vio facilitada por el sa-
neamiento realizado por empresas y fa-
milias durante la crisis precedente, por el
bajo nivel de utilizacion de los recursos
existentes (capacidad ociosa y desem-
pleo) y por las oportunidades que ofrecia
el horizonte de una mayor estabilidad
macroeconomica.
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Las familias vieron aumentar el crecimiento
real de su renta disponible y aumentaron
su propension a consumir en un contexto
de confianza creciente, mayor accesibilidad
a la financiacion y aumentos en el valor de
sus activos. Todo ello reforzado por una
modernizacion de sus hidbitos financieros,
que supuso una utilizacion mas intensa de
la financiacion a tipos de interés variables y
una mayor inversion en capital-riesgo, a tra-
vés, sobre todo, de los fondos de inversion.

Las empresas pudieron incrementar su
actividad y su ntimero ante las perspecti-
vas de expansion de la demanda y en un
contexto de moderacion de los costes y
de competitividad exterior, de tal manera
que el aumento de la produccion y del
empleo fue compatible con una mejora
de los resultados y de la rentabilidad. La
comparacion cada vez mas favorable en-
tre las ratios de rentabilidad y las de cos-
tes de obtencion de financiacion ajena
fue incrementando el atractivo por la in-
version empresarial. La formacion bruta
de capital creci6 en el periodo 1995-98 a
una tasa anual media del 6,2%, recupe-
rindose de la fuerte contraccion sufrida
durante los afos de crisis y saneamiento.

El ritmo de crecimiento del producto se
fue acelerando a lo largo del periodo des-
de el 2,8% en 1995 hasta el 4,3% en 1998
(una tasa media del 3,4%), dando lugar a
una recuperacion similar en el dinamismo
del empleo, que una vez finalizada la
drdstica caida del bienio 1993-1994, paso
de crecer a una tasa del 1,9% en 1995 al
4,1% en 1998 (una tasa media del 2,6%). El
elevado paralelismo entre las sendas de la
produccion y del empleo refleja la intensi-
dad en la generacion de empleo del pa-
tron de crecimiento del periodo de la con-
vergencia. Un patron que se prolongaria
en anos posteriores y que refleja la res-
puesta del mercado de trabajo a las medi-
das flexibilizadoras y a la moderacion de
los salarios. Como consecuencia de ello, la
tasa de desempleo reanudd la tendencia
descendente desde el maximo histdrico
del 24,1% en 1994 hasta el 18,7% en 1998.

Las politicas macroecondmicas de discipli-
na aplicadas durante este periodo permi-
tieron superar con holgura los requisitos
establecidos para la integracion en la UEM
y abrir la puerta a la consolidacion de un
nuevo régimen macroecondémico basado

en unos parimetros comunes de estabili-
dad. La economia espanola logro cumplir
unos baremos muy exigentes en un perio-
do relativamente breve y lo hizo de mane-
ra compatible con un elevado dinamismo
en la produccion y el empleo, lo que vino
a confirmar los argumentos que postula-
ban la complementariedad entre estabili-
dad macroeconomica y crecimiento, frente
a aquellos que rechazaban la convergen-
cia por los costes que podria implicar para
la generacion de valor anadido. Una com-
plementariedad que se vio facilitada por
un disfrute anticipado de lo que habrian
de ser los beneficios del euro, pues una
vez que los mercados y los agentes econ6-
micos empezaron a confiar en que Espaia
formase parte del nicleo de los paises
fundadores de la UEM se pusieron en mar-
cha una serie de expectativas, en el triple
frente de los precios, los tipos de interés y
el tipo de cambio, que eliminaron las dis-
torsiones financieras del pasado y facilita-
ron enormemente la labor a las politicas
de estabilidad.

LA PERTENENCIA A LA UEM.
1999-2003

Los primeros afios de la participacion en la
UEM se han caracterizado por una prolon-
gacion y profundizacion en los beneficios
que a la economia espanola ha reportado
la adopcion de un régimen de estabilidad,
que culmina la larga trayectoria que se ha
pretendido sintetizar en este articulo. Al
principio, el entorno exterior favorecio el
afianzamiento del tono expansivo con el
que se inici6 esta etapa, pero a partir del
ano 2001 un clima internacional adverso
puso a prueba la resistencia de la econo-
mia bajo este nuevo régimen.

La entrada en la UEM supuso la integracion
en una entidad totalmente novedosa, en la
que la politica monetaria es Gnica y se de-
cide a nivel centralizado en funcion de los
requerimientos del conjunto del drea, pero
donde las economias participantes mantie-
nen la soberania en el resto de las parcelas
de la politica econémica. La no disponibili-
dad del tipo de interés y del tipo de cam-
bio como instrumentos de estabilizacion
interna acentu6 la importancia de la politi-
ca presupuestaria en la regulacion de la
demanda agregada y de las politicas ma-
croeconomicas orientadas a incrementar la

capacidad de respuesta de la oferta. Ambas
vertientes de la politica economica tendie-
ron, por tanto, a copar el protagonismo de
la agenda de la estabilidad en este tltimo
periodo de la economia espafiola.

El logro de unas finanzas puablicas sanea-
das ha constituido un elemento central de
la politica presupuestaria de los dltimos
anos. El ajuste fiscal se ha basado en una
reduccion de los gastos publicos corrien-
tes y en una reestructuracion de los in-
gresos publicos, que permitid instrumen-
tar una amplia reforma del IRPF en varios
escalones, a la vez que la carga de interés
continu6 diminuyendo.

Con ello Espana se ajusto plenamente a
los requisitos establecidos en el Pacto por
la Estabilidad y el Crecimiento, alcanzan-
do una situacion de prictico equilibrio
presupuestario en 2001, que se ha mante-
nido en los anos siguientes, reforzada por
el marco establecido por las leyes de es-
tabilidad presupuestaria. La proporcion
de deuda pablica con relacion al PIB se
pudo reducir por debajo del 60% del PIB,
hasta un 54% en 2002.

El esfuerzo de consolidacion presupuesta-
ria ha permitido recuperar el papel de la
politica fiscal como mecanismo de estabili-
dad macroeconémica. Durante los afos de
expansion (hasta el afo 2001) mantuvo un
tono moderadamente restrictivo, en con-
traste con lo que habfa ocurrido en perio-
dos anteriores, lo que ha permitido, en el
periodo de desaceleracion reciente, dejar
actuar a los estabilizadores automaticos sin
poner en riesgo el equilibrio alcanzado.

Durante la mayor parte del periodo trans-
currido de la Unidn Monetaria, las decisio-
nes de tipos de interés han estado condi-
cionadas por un marco de debilidad
econdmica internacional y, sobre todo, eu-
ropea y por una limitada presencia de ries-
gos inflacionistas, de manera que las con-
diciones monetarias  vigentes en el
conjunto del drea han resultado particular-
mente expansivas para la coyuntura espe-
cifica de la economia espafiola. Los tipos
de interés alcanzaron minimos historicos
durante la primavera-verano de 1999 vy,
aunque subieron entre el 2000 y comien-
zos del 2001, volvieron a bajar posterior-
mente hasta marcar nuevos minimos entre
el 2002 y 2003. Bajo estas condiciones, los
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impulsos expansivos de la convergencia
se prolongaron e intensificaron.

El entorno financiero favorecio el recurso
al endeudamiento de familias y empresas,
cuya financiacion ha crecido sistematica-
mente a tasas elevadas, de manera que
las ratios de deuda que partian de niveles
comparativamente bajos alcanzaron y su-
peraron los niveles medios del drea. Este
proceso forma parte de la adaptacion a
un escenario de tipos de interés relativa-
mente bajos, y sostenibles en el tiempo, y
de mayor confianza sobre la generacion
futura de rentas y ha contribuido a dar un
fondo de resistencia a la capacidad de
gasto de los agentes, que se ha puesto de
manifiesto cuando la desaceleracion de la
economia mundial, a partir de 2001, afec-
to también a la economia espanola.

Los componentes del gasto que mads se
beneficiaron de estos factores estimulan-
tes han sido el consumo privado y la
construccion, tanto como consecuencia
de la adquisicion de viviendas por las fa-
milias como la vinculada a la obra civil
realizada por las empresas y por las AAPP
en el importante impulso dado al des-
arrollo de las infraestructuras. Estos com-
ponentes han ido ganando peso relativo
frente a un menor dinamismo de las ex-
portaciones y a un debilitamiento, espe-
cialmente agudo durante el ano 2002, en
la inversion de bienes de equipo.

El PIB continu6 creciendo por encima del
4% en 1999 y 2000, pero en 2001 y 2002
sufrio una trayectoria de desaceleracion
que alcanzd su minimo relativo a media-
dos de 2002. Los efectos del cambio de
régimen macroecondémico y del compor-
tamiento estructural de la economia se
han manifestado en el hecho de que la
desaceleracion ciclica se haya podido
sortear con tasas de crecimiento modera-
das, pero positivas, que han mantenido a
la economia espanola alejada de la zona
de estancamiento.

Esta benignidad de la fase bajista del ciclo
contrasta con la severidad de la recesion
previa y ha permitido seguir avanzando
en la convergencia real, rompiendo con el
patron tradicional, segln el cual una parte
importante del terreno ganado durante las
fases de expansion se perdia durante los
episodios de reflujo (véase gréfico 9).

GRAFICO 9 .
CONVERGENCIA DEL PIB PER CAPITA, DIFERENCIAL DE INFLACION
Y ENDEUDAMIENTO FAMILIAR
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.
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Esta capacidad de resistencia frente a los
impulsos contractivos procedentes del
exterior tiene mucho que ver con la con-
fluencia de la prolongacion en el tiempo
de los efectos expansivos de la integra-
cién monetaria con la elevada capacidad
de creacion de empleo, que ya se puso
de manifiesto durante los anos preceden-
tes y que se ha mantenido e intensificado
en esta fase. El empleo equivalente crecio
a una tasa media del 2,7% en el cuatrie-
nio 1999-2002, siendo en este terreno en
el que el contraste entre la reciente des-
aceleracion y la recesion previa, cuando
el empleo se contrajo de manera aguda,
ha sido mds marcado.

En el futuro, la economia espanola, sin em-
bargo, ya no podrd contar con impulsos
monetarios tan potentes ni con los estimu-
los procedentes de la fuerte revalorizacion
de la riqueza financiera e inmobiliaria que
se registrd, ni con una relacion cambiaria
tan favorable como la que presidio el in-
greso y los primeros afios de pertenencia a
la UEM. Ademas, el balance positivo de la
integracion en la UEM no debe ocultar la
presencia de algunas vulnerabilidades que,
de manera incipiente, se han puesto de
manifiesto en este periodo.

Las posibles debilidades arrancan de la
composicion de los factores de demanda
que han estado actuando de soporte del
crecimiento. El gasto de las familias en
consumo y en vivienda y los proyectos de
infraestructuras desarrollados por las AAPP
han estado sosteniendo las tasas de creci-
miento positivas, mientras que la debilidad
de las exportaciones y de la inversion en
bienes de equipo ha estado restando dina-
mismo e impulsando las tendencias des-
aceleradoras.

Desde el inicio de la UEM, las exporta-
ciones espanolas han mantenido, en tér-
minos generales, las cuotas de mercado
que se habian alcanzado en los anos an-
teriores. A ello ha contribuido significati-
vamente la favorable relacion cambiaria
con la que se fijo la paridad de conver-
si6n con la nueva moneda vy la trayecto-
ria depreciadora que sigui6 el euro du-
rante los primeros anos de su andadura.
En el futuro, sin embargo, el manteni-
miento de las cuotas en los mercados in-
ternacionales dependerd de la evolucion
de la competitividad. Desde este punto

de vista, resulta preocupante el manteni-
miento de diferenciales persistentes tanto
en el drea de los precios finales como en
el de los costes laborales unitarios. Des-
de el inicio de la UEM, el Indice Armoni-
zado de Precios de Consumo ha crecido
en Espana 0 puntos porcentuales mas
que la media de la zona del euro y 8
puntos porcentuales mas que la media
de Alemania y Francia, que conjunta-
mente representan en torno a un tercio
del total de nuestras exportaciones. Es
dificil pensar que esta tendencia se pue-
da extrapolar indefinidamente sin afectar
a la competitividad de nuestra economia,
sobre todo a la vista de que la producti-
vidad de nuestro sector de bienes comer-
cializables no mantiene un diferencial de
crecimiento respecto al sector de bienes
no comercializables superior al que se
registra en el resto de la zona.

Una de las debilidades mas visibles ha si-
do la dindmica contractiva de la inversion
empresarial en bienes de equipo, a pesar
del elevado nivel de rentabilidad ordina-
ria que han mantenido las empresas es-
pafolas. Sin embargo, las ratios de en-
deudamiento han crecido en los dltimos
anos y, en estas condiciones, la respuesta
de la inversion en bienes de equipo pue-
de ser mas débil de lo requerido.

Por lo que se refiere a la sostenibilidad
del gasto de las familias, los riesgos mas

importantes son los que proceden de la
situacion patrimonial y financiera del sec-
tor. El escenario de fuertes bajadas en los
tipos de interés y de revalorizacion de la
riqueza que presidio la culminacion de la
convergencia nominal y la insercion en la
UEM actuaron como un potente estimulo
para el aumento del consumo, la adquisi-
cion de activos financieros y de vivien-
das, aceptando descensos en la tasa de
ahorro e incurriendo en fuertes aumentos
del endeudamiento. Sin embargo, la rela-
cion entre el endeudamiento de las fami-
lias y su renta disponible ha ido aumen-
tando a una velocidad muy superior a la
de los demas paises. Este comportamien-
to no representaria ningtin peligro signifi-
cativo si se tratase de un mero ajuste tran-
sitorio  para alcanzar un nivel de
endeudamiento 6ptimo mas elevado co-
herente en el nuevo escenario de bajos ti-
pos de interés sostenibles a lo largo del
tiempo. Si ello fuera asi, el crédito a las
familias, una vez completado el ajuste,
deberfa desacelerarse sustancialmente ha-
cia tasas compatibles con el ritmo de cre-
cimiento del gasto nominal del sector. Pe-
ro existen elementos de inercia que estin
relacionados con la enorme importancia
del crédito para la adquisicion de vivien-
da. La consideracion de estos factores
confiere gran importancia a la sostenibili-
dad de los equilibrios financieros del sec-
tor y a su sensibilidad a la evolucion de
los precios de la vivienda, que ha venido
revalorizandose a tasas muy elevadas.

UNA MIRADA HACIA ATRAS

La revision del largo periodo, que se ha
realizado de forma sintética en este arti-
culo, termina con una breve alusion a
los retos que esperan a la economia es-
pafola en el futuro. No podia ser de otra
manera, porque la compleja realidad de
una economia moderna esta siempre ro-
deada de riesgos y vulnerabilidades,
que, si no son adecuadamente afronta-
dos, pueden dar lugar a la aparicion de
problemas importantes. La duracion del
€xito nunca estd asegurada. Pero cuando
se vuelve la mirada hacia atrds y se con-
templa la precaria situacion de la que se
partia cuando se aprob6 la Constitucion
Espanola, hace ahora veinticinco afos, y
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la magnitud de las tareas que se deriva-
ban de la agenda necesaria para esta-
blecer la estabilidad, existen sobradas
razones para la satisfaccion con los
resultados alcanzados.

Espana comparte el régimen macroeco-
némico de los paises mas estables del
continente y con ello ha superado la vul-
nerabilidad que en el pasado sufria fren-
te a las perturbaciones financieras y las
dificultades con las que se encontraba el
manejo de la politica econdmica en me-
dio de turbulencias recurrentes. La mayor
parte de los obsticulos que determinaron
sesgos importantes hacia la inestabilidad,
y que frecuentemente ahogaban las posi-
bilidades de expansion, han sido supera-
dos, lo que ha permitido alcanzar sendas
més estables de crecimiento y mas acor-
des con la dotacion relativa de factores,
absorbiendo el elevado desempleo que
se habia creado.

El balance satisfactorio del cambio expe-
rimentado por la economia no se limita
al comportamiento de las macromagnitu-
des. También es visible cuando se recu-
rre a algunas estimaciones econométricas
—como las recogidas en el cuadro 1—,
que pueden ser ilustrativas del funciona-
miento macroeconomico.

La exposicion realizada hasta aqui se ha
basado exclusivamente en la descripcion
de la evolucion de las principales series
anuales, sin embargo, los estudios econo-
métricos requieren, como es logico, datos
con mayor frecuencia temporal y un ele-
vado grado de homogeneidad, lo que di-
ficulta la realizacion de estimaciones que
se ajusten con precision a la periodifica-
cion utilizada.

Lo que importa, no obstante, es el cam-
bio registrado a lo largo de los veinti-
cinco afos, por lo que se ha buscado
para cada indicador estimado los perio-
dos de comparacion que reflejan con
mayor nitidez la trascendencia de las
transformaciones operadas. Asi, la tasa
de paro no aceleradora de la inflacion,
que indica de alguna manera el sesgo
inflacionista estructural inherente al
mercado de trabajo, se habria reducido
desde un nivel medio del 16,5%, en el
periodo 1991-1994, al 12,1%, en el peri-
odo 1999-2002.

. CUADRO 1 ) 3
EL AJUSTE MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA (*)

Indicador
Nairu (%)

Inflacién tendencial (%)
Ratio de sacrificio
Volatilidad del PIB
Volatilidad de la inflancién

Correlacién salario-desempleo

(1) (2)

16,5 12,1
(91-94) (99-02)
8,6 2,9
(81-89) (99-02)
0,80 0,49
(81-91) (93-02)
3,13 1,6
(81-91) (92-02)
0,9 0,7
(81-91) (92-02)
0,01 -0,69
(81-92) (93-02)

(*) Este cuadro ha sido elaborado por David Lépez-Sq“do, del Servicio de Estudios del Banco de Espafia, a
partir de estimaciones efectuadas con el propésito de contribuir a la argumentacién de esta parte del articu-
lo. Agradezco su valiosa colaboracién. Entre paréntesis figura el periodo muestral considerado en el andlisis.

A su vez, en la misma direccion, la infla-
cion tendencial, que en el periodo 1981-
1989 habia alcanzado una tasa media del
8,6%, se redujo al 29% en el periodo
1999-2002. Ambas mejoras en las tenden-
cias subyacentes en el funcionamiento de
la economia se manifestaron en un des-
censo muy importante en la ratio de sacri-
ficio, que recoge el aumento estimado en
la tasa de paro que corresponde al des-
censo de un punto en la tasa de inflacion.
Esta ratio era de 0,80 en la media del pe-
riodo 1981-1991 y se ha reducido a 0,49
en el periodo 1992-2002, lo que puede
considerarse una importante ganancia en
la eficiencia en el ajuste macroeconémico.

Ganancia que también se ha manifestado
en una menor volatilidad del PIB y de la
inflacion, medida por sus respectivas des-
viaciones tipicas. La del primero se redujo
del 3,13 en la media del periodo 1981-
1991 al 1,60 en el periodo 1993-2002, y la
del segundo lo hizo del 0,9 al 0,7 entre
las mismas referencias temporales.

Finalmente, el cambio en el grado de co-
rrelacion de los salarios frente al desem-
pleo refleja el paso de una situacion de
practica insensibilidad salarial (correla-
cion media del 0,01 en el periodo 1981-
1992) a una significativa flexibilidad de
los salarios frente al desequilibrio del
mercado, con una correlacion negativa
de 0,69 en la media de 1993 a 2003.

Todos estos resultados sintetizan de algu-
na manera la importancia del camino re-
corrido y la mejor posicion en la que se
encuentra la economia para afrontar los
retos del futuro, que, una vez asegurado
un régimen de estabilidad, estin princi-
palmente relacionados con la flexibilidad
de sus mercados e instituciones.

La narracion de los acontecimientos eco-
némicos del periodo constitucional que
se ha realizado en este articulo se ha cir-
cunscrito al dmbito puramente macroe-
condmico, lo que puede dar una imagen
excesivamente técnica de la transforma-
cion vivida por la economia y la socie-
dad espafolas durante el perfodo. Dicha
impresion seria equivocada, porque, da-
da la gravedad de los problemas con los
que se inicid la andadura, seria dificil
concebir los progresos realizados en to-
dos los terrenos —desde las libertades
publicas al bienestar de los ciudadanos—
, si no hubiese sido posible avanzar en la
batalla por la estabilidad. Por otra parte,
como se ha dicho al principio, los pro-
fundos cambios macroeconémicos que
ha hecho posible el ripido ritmo de mo-
dernizacion de la economia espanola es-
tdn estrechamente vinculados a transfor-
maciones de gran envergadura del
conjunto del sistema econdémico, aunque
también se han producido durante este
periodo, pero que desbordan el enfoque
aqui adoptado.
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(1) La ilustracion de los hechos que se descri-
ben en este articulo requiere referirse a la evo-
lucion de algunas magnitudes a lo largo del pe-
riodo considerado, lo que, dada la longitud del
mismo, plantea multiples problemas de discon-
tinuidad de las series disponibles y de posible
falta de coherencia entre las fuentes alternati-
vas. Para minimizar dichos problemas se ha de-
cidido utilizar un conjunto de series macroeco-
noémicas anuales enlazadas en el Servicio de
Estudios del Banco de Espana con el objetivo
de solventar las distintas rupturas y cambios de
definicion mediante procedimientos simples,
que, en general, suponen respetar las tasas de
variacion de cada serie original y mantener el
nivel correspondiente del momento mas actual.

Se ha optado, asimismo, por recurrir a la simple
representacion grfica distribuyendo a lo largo
de los distintos epigrafes del articulo las varia-
bles que en cada caso pueden resultar ms ilus-
trativas, pero con el criterio de recoger todas las
variables significativas sin incurrir en repeticio-
nes. Agradezco la ayuda que me han prestado
en este terreno Miguel Pérez y Marfa Gil, del
Servicio de Estudios del Banco de Espana.
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