cas ha proseguido, aungue no siempre con el
aliento deseable y no siempre tampoco con la tras-
parencia exigibie ni con el desenlace mas conve-
niente para los intereses cofectivos... Y asf se
podria continuar un buen rato.

Como fuere, hay que intentar que la bulla ro
impida apreciar o mas importante. Y lo mas
importante, en el modesto parecer de quien asto
escribe, es que durante 1999 |a economia espa-
fola ha crecido a un ritmo que dobla el de la Euro-
pa de los once, siendo el aumento do nuestro pro-
ducto interior bruto dos veces y media superior
al del Reino Unido y al de Alemania, v un cincuenta
por ciento superior al de Francia, con la prevision,
ademas, de mantenernos claramente por encima
de los valores que alcancen estos paises duran-
te los préximos meses y probablemente afios.
Como lo es el que ello se haya conseguido con
unos indicadores de equilibrio que distan mucho
de estar fuera de control, ;bonde hay que firmar
Para que la proxima legislatura termine repitien-
do estos resultados?

Mas que empefiarse en cuestionar io conse-
guido, en definitiva, convendria fijarse en los pro-
blemas v los desafios que el tiempo nuevo nos
esta ya planteando: [POr 880 son tan censurables
actitudes mantenidas de autocomplacencia. El
hipercriticismo de hace cien anos entre muchas

de las mas influyentes voces espafnolas acabd sien-
do perjudicial para acopiar voluntades y esfuer-
708: el exceso —cuando no el yerro— de la criti-
ca cre6 complejos de inferioridad con alargadas
secuelas, todas negativas, y tal vez alentd posi-
ciones derrotistas Y, por tanto, autodestructivas.
Pero la autocomplacencia ahora puede ser acaso
igualmente nociva, pues los retos estan ahi ¥ Nno
admiten demoara: ol reto que para Espafia supo-
ne su condicion de pals-frontera (jgué penoso
espectaculo el de la aprobacion de la ley de extran-
jeria al expirar Ia legislatural), las abultadas bolsas
de desempleo que sufre el colectivo de mujeres
activas, fa inusitada tasa de temporalidad en el
empleo que parece haber cristalizado en el mer-
cado de trabajo espariol, [os problemas en la ade-
cuacion y en la calidad de casj todos fos peldafos
de nuestro sistema educativo, la mejora de la cul-
tura empresarial v de la aptitud de las pequefias y
medianas empresas para asumir los profundos
cambios que fa época impone. ..

Esas son algunas de las Cuestiones gue deben
concitar nuestra atencion, comenzando por la de
"quienes gobiernen. Y no para dejar de apreciar
lo mucho avanzado en e curso de las Ultimas
etapas de la historia espanola contemporanea —
Cuando la libertad ha podido impuisar capacida-

[

e

des y talentos creativos en todos los planos,
desde el econdmico al artistico—, sino para estar
en disposicién de afrontar los desafios que el futy-
Fo que ya es presente trae consige. No otvide-
MOS que, como ensefid Darwin, los supervivien-
tes no acaban siendo los mas fuertes en un
determinado momento, sino los que son mas
sensibles y adaptativos al cambio y afas nuevas
exigencias.l

HESURMEN

£ balance econdmico espanof de 1959 ofrece tonos dis-
tintos segdn sea la perspectiva temporal que se adopte. En
&l marco de la iraysctoria de g democracia espafiola del -
mo cuarto del siglo xx, pone un broche briliante a un periodo
en que &f régimen de libertades ¥ la economia de mercaco
se han afirmado conjuntamente, CGomo parte del cicio eco-
nomico iniciado con fa recuperacion de 1594 y 1 995, tam-
bien ef arfio que cierra jos noventa ofrece muy notables resui-
tados, prolongando fa fase expansiva de fos precedentes.
Considerado alsladamente, 1999 aporta datos también muy
LOSIVOS junto a otros que revelan Importantes tensiones y
deterioro en fos equiiibrios basicos. o que més importa, en
todo caso, es estar en disposicion de afrontar los grandes
desafios que ef cambio de siglo trae consigo.

Paabras clave: Perspectiva histérica, Ciclo. Grecimiento com-
parado. Retos de futuro,
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El primer afio del euro

José |_uis Malo de Molina i
Director General del Banco de Espafia

| balance econdmico de 1999 esté preS|§:i|d0
por el éxito con el que ha transcurrido el primer
afio de existencia de la nueva moned@ europea,
que ha venido a culminar la operacion politica
y economica mas complicada y ambiciosa de
todo el proceso de integracion europea, que se
puso en marcha tras la segunda guerra mundial
con el fin de atacar de raiz las arraigadas ten-
dencias del vigjo continente a la conflictividad y
a la inestabilidad. N
Desde la i6gica europea, la creacion de la
Unién Econdmica v Monetaria (UEM) represen-
taba el ditimo escaldn necesario para alcanzar la
plena integracién econémica. Establecido eI}Mer—
cado Unico, la existencia de monedas y politicas
monetarias nacionales constituia la Ultima barre-
ra de segmentacion relevant(_a y una fgente de
potencial inestabilidad financiera interior. En el
plano politico, ta unién monetaria significaba el
paso del Rubicon desde un proceso de integra-
cién asentado casi exolusivamgpte en bases eco-
némicas a una mayor integracion politica. £l tras-
lado de soberanfa a un drgano de‘ poder supra-
nacional, en una parcela tan sensible y.ta‘rj car-
gada de simbolismos como es fa emision de
moneda, ha supuesto una delﬂoamon sustan-
cial en la arquitectura institucional europea y ha
abierto definitivamente la Qompleja agenda de} la
integracion politica. En definitiva, este es el obje-
tivo principal que fundamentaba todo et proyec-
to, mas alla de los siempre dlscut;ble.s elemen-
tos de racionalidad econémicq del mismo, tal y
como sus partidarios reconocian y sus detrac-
denunciaban. .
torﬁ]% oebstante, el paso dado no puede inter-
pretarse en clave exclusivamente europea, pues-
to que ha estado estrechamente cond|c‘|ona.c’io
por el impetu que ha alclarnzado la glol:}ahzamonI
impulsada por la expansion de los mercados, e
aumento del bienestar, el acelerado desarrollo
de las comunicaciones y !a rapidez del avance
tecnolégico. Todo ello ha impuesto una perme-
abilizacion de las fronteras nlacllonales alos fiu—
jos de comercio y a los mol\/lmlento’s (je capital
a una escala tal que ha limitado d’rastlcamen’ge
el margen de maniobra de las politicas econo-
micas nacionales, Desde esta perspectiva, la
UEM debe considerarse como e! experimento
mas avanzado de integracion reglonql en la ora
de la globalizacion y la respuesta analitica y tec-
nicamente mas eIaborapJa, con el necesaria
soporte politico & institumor]al,' para afrontar los
problemas de politica economica que pilan(tea} la
pérdida de soberania inducida por la dinamica
de la globalizacion.
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No es de extrafiar que el buen funcionamien-
to de la UEM en un contexto inicial de turbulen-
cias financieras internacionales y la proteccion
que fa moneda Unica ha suministrado a todos los
paises integrantes frente a la ineslabilidad finan-
Ciera hayan impulsado movimientos favorables
haola una mayor integracion monetaria en otras
areas del mundo y hacia una reducciéon del nime-
ro de monedas autonomas en el sistema finan-
ciero internacional. De hecho, en un mundo finan-
ciero global, la soberania monetaria nacional
puedg ser un lujo costoso, pues las fluctuaciones
Cambsarias aumentan la vulnerabilidad frente a
los movimientos de capital a corto plazo y redu-
cen la eficacia en las politicas de estabilidad
macroecondmica.

' Todos estos factores dan una dimension histo-
rica al nacimiento del euro que obliga a valorar los
acontecimientos de su primer ano de andadura
desde una perspectiva que trascienda lo mera-
mente coyuntural, que es donde, lbgicamente, se
ha centrado la atencién mas inmediata de los mer-
cadoei y de los medios de comunicacion.

El éxito técnico y politico del lanzamiento del
euro se ha basado, en primer término, en la sua-
Vlldla(d y armonia que han caracterizado una tran-
sicion que se presumia accidentada y propensa
a los episodios de inestabilidad. Las previsiones
del Tra’[adp de Maastricht, fruto de un inevitable
COmpromiso entre los requerimientos técnicos
necesarios para asegurar la viabilidad de la UEM
y las numerosisimas restricciones politicas proce-
dentes de los diversos intereses en presencia,
resultargn finalmente adecuadas para alumbrar
una union monetaria con una masa critica sufi-
ciente —despejando los peligros de los esque-
mas de varias velocidades y de geometrias varia-
bielsﬁ, con unas condiciones de estabilidad inicial

satisfactorias y dentro del imite temporal maximo
que sabiamente habian introducido los artffices
del tratado.

La confianza que suscito el cumplimiento de los
Crtte(los de convergencia en un nUmero muy
amplio de paises fue fundamental para que los
mercados financieros se decantasen por atribuir
una elevada certidumbre a la viabilidad del pro-
yecto y gue las expectativas se anclasen en torno
a ese hecho, generandose un proceso que tendio
a autoalimentar un transito armonioso. Todo ello
se vio c?portunamente fortalecido por un praanun-
cio creible de las paridades de conversion al euro
y por una coordinacion cada vez mas estrecha de
las polfticas monefarias, hasta el punto de que se
llegd a anticipar en un mes el inicio de facto de la
unidon monetaria mediante |a fijacion concertada

—Wen,diciembre de 1998— del tipo de interés
comun de la zona. Finalmente, los trabajos para
la sustitucion de las monedas nacionales por el
euro en todos los mercados financieros del area
dyrante el largo fin de semana de comienzo del
afo se realizaron con una sorprendente suavidad,

a pesar de su gran complejidad técnica. El siste-

ma _qe enlaces informaticos que permitia la reali-
zacion de transferencias transfronterizas para la

||qulacic’)n de pagos en tiempo real (TARGET) ase-
gurd desde el inicio de ta UEM la existencia de un
mercado monetario del euro plenamente integra-
dp, garantizando asi la homogeneidad de condi-
ciones necesaria para la existencia de una politi-
ca monetaria realmente unificada en el conjunto
d'el area. Paraielamente, se habian adaptado los
sistermas operativos de los bancos centrales nacio-
nales participantes a los esquemas que se habi-
an preparado para la instrumentacion de la po-
litica monetaria Unica. A toro pasado, una vez
superada con éxito la prueba de la transicion al
euro, los preparativos técnicos realizados tienden

a ser olvidados, pero a la hora de hacer un balan-
ce del inicio de la unidbn monetaria no puede per-
derse de vista que su lanzamiento era un experi-
mento del ingenieria financiera de proporciones
d;asconoqdas y que hubiera bastado un fallo téc-
nico de cierta envergadura para haber puesto en
peligro todo el proyecto.

. Un tema crucial para la instauracion de la poli-
tica monetaria Unica era la constitucion del Banco
Central Europeo (BCE) y del Sistema Europeo de
Balnccl)leentraIes {SEBC) como autoridad mone-
taria Unica e independiente con capacidad para
conducir la politica monetaria de acuerdo con las
necesida;ies de estabilidad del conjunto de fa zona.
La creacidon de una nueva institucion es siempre
una tarea delicada, pero lo es mas cuando tiene
que asumir desde el primer dia la plena respon-
sabilidad monetaria para un area casi tan grande
como la economia de Estados Unidos e integra-
da por once economias nacionaies —algunas de
e!iag, de gran dimension—, que mantienen la sobe-
rania doméstica en las restantes parcelas de la

“politica econdmica. Y cuando, ademas, todo ello

se tiene que hacer articulando el papel del BCE,
don.dle( quedan residenciadas las competencias de
decision de la politica monetaria dnica, con el papel
de 'C.)S. bancos centrales nacionales, que siguen
summsstrando los inputs parciales necesarios para
el diagnostico del conjunto y que tienen atribuidas
todas las competencias para instrumentar de
manera descentralizada la pofitica Unica. Lo impor-
tante es que todo este trabaio de encaje institu-
cional se ha hecho de forma que el funcionamiento

iy

de los érganos de gobierno ha trastadado con efi-
cacia la percepcion de fa unicidad de las decisio-
nes, haciendo perfectamente visible la existencia
de una autoridad monetaria Unica que se ha con-
vertido en el centro de la atencién de los merca-
dos y de los agentes.

La conduccion de la politica monetaria dnica,
de manera coherente con el fin establecido de per-
sequir prioritariamente la ostabitidad de los precios
y con el progresivo fortalecimiento de la credibiii-
dad de la nueva institucion, requeria definir una
estrategia precisa gue sirviera de marco de refe-
rencia para la fundamentacion, explicacion y com-
prension de las decisiones monetarias. Las com-
plejidades especificas de la fase inicial de la unidn
monetaria aconsejaron adoptar un esguema mixto
que combinara un valor de referencia para el cre-
cimiento de la liquidez en la zona —medida a tra-
vés del agregado M3— con el seguimiento deun
conjunto de indicadores sobre la evolucion de las
tendencias inflacionistas.

La aplicacion de esta estrategia se tuvo que
hacer en un contexto muy diferente al que ini-
cialmente se habia esperado, debido al impacto
que tuvo la crisis financiera internacional del vera-
no de 1998 sobre el clima de confianza de empre-
sas y consumidores del areay sobre el creci-
miento de algunas de las economias de mayor
dimension, afectadas por problemas estructura-
les y politicos especificos. En estas condiciones,
la evolucion de la inflacién no indicaba la presen-
cia de riesgos para la estabilidad de los precios,
a pesar de la subida de los precios de la energia
y de la pronta tendencia del euro a la deprecia-
cion, y dejaba margen, dentro del esquema de

politica monetaria elegido, para gue las decisio-
nes de tipos de interés pudieran adquirir un tono
estimulante de la recuperacion de la demanda
interna, la produccion y el empleo. De esta forma,
el nacimiento del euro estuvo acompanado por
decisiones de recorte de los tipos de interés en
diciembre de 1998 y en abril de 1999 por un total
de 75 puntos basicos que establecieron unas
condiciones expansivas que fueron parcialmen-
ta revertidas en noviembre de ese mismo ano,
cuando se consolidd el cambio de la coyuntura
internacional. Estas condiciones, si bien se ajus-
taban a la situacion del conjunto del area, resul-
taban especialmente holgadas para algunas eco-
nomias periféricas qgue registraban un dinamismo
mas acentuado como consecuencia, sobre todo,
de los efectos expansivos de su mas reciente con-
vergencia hacia los bajos niveles de tipo de inte-
rés con los que empezo el euro, No obstante, l0s

resgos de divergencia en el comportamiento de

o

la inflacién y de diacronia en ei ciclo han sido
moderados y se han visto atenuados por el for-
talecimiento de la recuperacion en Centroeuropa
y el cambio de tono de ia poiftica monetaria tnica
en la vltima parte del ano.

La creacion de la Unién Monetaria ha fortale-
cido el peso de Europa en la economia mundial,
no sdlo por la dimension de fa nueva zona mone-
{aria sino también en términos de influencia sobre
otras areas del mundo como Centroeuropa o
Latinoamérica. El mapa econémico y financiero
internacional ha cambiado desde un esquema
de liderazgo monopolar hacia un modeto tripo-
lar imperfecto o asimatrico, donde la primacia de
Estados Unidos sigue siendo indiscutible. En esie
nuevo esquema, la posicion europea no es toda-
via pienamente equiparable a la de los otros
polos, debido a la naturaleza especifica de
la UEM, que hace de ella una entidad totalmen-
te original, no asimilable al modelo tradicional
de las economias nacionales plenamente sobe-
ranas.

El balance positivo que se ha trazado no debe
ocultar que para que el exito técnico y politico del
lanzamiento del euro se convierta en un logro
duradero a medio y largo plazo sera imprescindi-
hle mantener una cohesion interna que haga pOSi-
ble un crecimiento econdmico sostenido y un
avance de la convergencia real en términos de
hienestar entre las economias participantes. La
politica monetaria Unica puede hacer una contri-
bucion efectiva a esta farea asegurando la esta-
‘bilidad de precios, que s su funcion primordial.
Pero no puede hacer mas, y esto no es suficien-
te. Es necesario que en cada uno de los paises

se supla, en la medida de o posible, la pérdida
de los instrumentos monetarios para la atencion
de fines domésticos, por una orientacion ade-
cuada del resto de los instrumentos de la politica
econamica: politica fiscal, comportamiento sala-
rial y flexibilidad de los mercados, principalimen-
te. La aparicién de perturbaciones especificas o
discrepancias ciclicas podrian danar seriamente
la cohesion interna y terminar afectanclo a la evo-
lucion del conjunto de la zona, de aqui la impor-
tancia de mantener en cada pais politicas de
medio plazo orientadas a asegurar la estabilidad
nominal y la capacidad de adaptacion flexible de
sU economia.

Cn definitiva, un fortalecimiento de Europa que
permita un progresivo equilibrio del tripolarismo
imperfecto existente en el ambito mundial y el
mantenimiento de la cohesion interna, en cohe-
rencia con la naturaleza del proyecio de com-
partir una moneda (nica por once 0 mas paises,



requerira seguir avanzando en la construccion
europea venciendo las posibles tentaciones
nacionatistas, el cansancio producido por el
esfuerfzo realizado con la Unién Monetaria y la
atencion a los probiemas nacionales desde una
perspectiva excesivamente doméstica que no se
corresponde con el grado de integracion va con-

HEGURE N

E_I exito técnico y politico del lanzamiento del euro se ha
d?brdo a una transicion stiave, a la satisfactoria instaura-
cion de la nueva autoridad monstaria europea v al disefio
de una estr‘ategf’av de polftica monetaria tinica que ha teni-
do que aplicarse en un conitexto muy diferente al inicial-
mente esperado. La creacion de la Unidn Monetaria ha

foﬁqfecfdo & EFuropa y ha cambiado ef mapa financiero inter-
hacional,

Patabrag o

Unién Econdmica y Monetaria, Euro, Polfti-
ca monetaria, Banco Ceniral Europeo, Objetivos monstarios
Estabilidad de precios, Tipos de interés, '
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La economia
espanola y su futuro

Manuel Lagares

Dacano-Fresidente del Colegio de Economistas
de Maarid. Catedratico de Hacienda Publica

de la Universidad de Alcala

s
Lo

I nimero que cada anc dedica la revista Eco-
nomistas, del Colegio de Economistas de Madrid,
al balance del ejercicio que acaba de transcurrir
constituye siempre un acontecimiente en la vida
del colective profesional al que representa y sirve.
Quizéas por eso fa Direccion de la revista ha soli-
citado la opinidn del Decano del Colegio para
completar el panorama de juicios y analisis sobre
la situacidn econdmica de nuestrc pais en
momentos tan proximos al cambio de sigle, mile-
nio y legislatura.

Sin embargo, mas gue otra vision sobre lo que
ha sido el pasado afio 1999 para la economia
espanola, quiza tenga mayor interés que este ana-
lisis se refiera mas al futuro de nuestra economia.
Precisamente bajo el titule La economia espario-
la y su futuro se ha organizado vy se esta llevando
a término un ciclo de conferencias en nuestro
Colegio que, a lo targo de los proximos meses,
tratara de analizar detenidamente cuél es la situa-
cion y el future que se atisba para la economia
espanola.

Sin pretension de anticipar lo que sera conclu-
sion del referido ciclo, si parece que cualquier apro-
ximacion al futuro de nuestra economia deberia
llevarse a cabo tratando de valorar dos cuestio-
nes que enmarcan y condicionan cualquier estu-
dio sobre lo que puede ser la economia espanc-
la en los proximos tiempos. La primera de ellas se
refiere a si la economia espafnola, al igual gue otras
economias de su entorno, se encuentra hoy a las
puertas de un largo proceso de crecimiento o i,
por el contrario, su actual situacion de bonanza
no es mas que el punto mas alto de un ciclo que
quiza este va finalizando. La segunda, a cuales
deberian ser los componentes esenciales de la
politica econdémica en los proximos afios para
aprovechar mejor esa onda larga de crecimiento
sostenido o para emerger de la crisis, Si esa fuera
la conclusidn alcanzada respecto a la primera cues-
tion. En torno a ambas cuestiones se tratara segui-

damente de exponer algunas ideas que quiza
coadyuven a entender y definir mejor los términos
en gue se plantean las cuestiones indicadas.

1. FPosipiidades de un largo peno

de crecimisnio

El debate en torno a si nos encontramos ante
un largo proceso de desarrollo de la economia de
los paises mas avanzados tiene su fundamento en
el compertamiento de la economia de los Estados
Unidos, que esta manteniendo altas tasas de cre-
cimiento a lo largo de los Ultimos nueve anos,




