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Resumen: La ralentizaciébn de la actividad econdmica habida en la mayor parte de los paises que
componen la Unidn Europea han tenido en la segunda mitad de 1995 y primeros meses de 1996 a
puesto de manifiesto las serias dificultades para procurar armonizar las diversas economias empefiadas
en el esfuerzo de convergencia.
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1. Introduccion.

El esfuerzo necesario es especialmente importante en los paises del Sur de Europa donde la puesta en
marcha de reformas estructurales y politicas presupuestarias restrictivas tropieza con un contexto de
bajo crecimiento y elevado desempleo. De cualquier forma la voluntad politica, de un amplio numero de
paises, que se esfuerza por acceder a la tercera fase del Tratado de Maastricht en 1999, constituye el
més firme propdsito para cumplimiento de los acuerdos. Hay que admitir que hoy existen dudas
razonables para que un numero importante de paises puedan conseguir los objetivos en especial los
relativos a la consolidacién fiscal, por tanto, nos proponemos examinar la evolucion de los criterios de
convergencia a la luz de su sostenibilidad, en lo referente a aquellos paises que conforman el Sur de
Europa de los que ya podemos avanzar la inexistencia de condiciones globales y simétricas en los
distintos grados de cumplimiento de los objetivos.

De acuerdo con el articulo 109 J el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea fija los criterios
de convergencia nominal a los que debe de someterse los paises de la UE para poder llegar a la ultima
fase de la integracion econdmica y monetaria. El Instituto Monetario Europeo (IME) utiliza un conjunto
de principios que constituyen una guia esencial para aplicar los criterios establecidos en el Tratado. En
efecto, estos principios son los siguientes:
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a) los criterios individuales de convergencia deben de aplicarse de forma estricta ya que su fin es
la de obtener resultados econémicos permanentes que permitan la viabilidad de la construccion de un
area monetaria sobre la estabilidad de los precios.

b) los criterios establecidos carecen de jerarquia, es decir, han de satisfacerse todos en el
momento del analisis por la Comision Europea.

c) los criterios de convergencia deben de cumplirse a la luz de los datos e informaciones
observadas.

De acuerdo con estos principios los criterios de convergencia nominal no sélo deben de
cumplirse en un momento determinado, por el contrario, han de ser sostenibles a lo largo del tiempo.
Si tomamos como ejemplo la politica presupuestaria, que comprende el criterio mas dificil de cumplir
por los paises candidatos podemos advertir que el debate sube de tono. En efecto, la expansion del
déficit publico y su financiacion, se enfrenta a los dificiles retos que supone su correccidon mediante la
introduccién de mejoras estructurales que aseguren el control de las cuentas publicas. No se trata, por
tanto, de buscar un efecto aparente y excepcional en la contabilidad publica que presente una “ratio”
adecuada en un momento concreto, el Tratado busca la consolidacion de las bases presupuestarias
para que los gastos publicos se adecuen a las posibilidades recaudatorias de los sistemas impositivos.

La experiencia del pasado mas reciente es altamente esclarecedora, numerosos paises- y desde
luego los situados en el Sur de Europa- han incurrido en importantes déficit presupuestarios al tratar de
corregir los desequilibrios regionales o los problemas derivados de la distribuciéon de la renta con
politicas expansivas del gasto publico sin tener la suficiente financiacién impositiva. El coste de esta
politica presupuestaria pronto aparecié asociado al aumento del endeudamiento publico, que
presionaba sobre los tipos de interés, perturbando la accién de la politica monetaria. Los paises con
mayor nivel de endeudamiento deberan realizar un mayor esfuerzo. Asi, Italia y Grecia tendran que
enfrentarse con programas de reduccion de gastos publicos muy importantes, mientras que el resto de
los paises del sur de Europa deberan de abordar politicas presupuestarias que consoliden sus cuentas
publicas teniendo que hacer frente a dos grandes retos: un alto y persistente desempleo- especialmente
preocupante en Espafa-, y las tendencias derivadas del gasto publico en pensiones, alentadas por el
envejecimiento de la poblacion. Los déficit presupuestarios no son la solucion a estos problemas, la
politica econémica debe de tender hacia reformas estructurales, que aplicadas con decision y de forma
sostenida, puedan combatir las raices del déficit. Por tanto, en la medida que un pais se encuentre mas
afectado por problemas de esta naturaleza, debe de establecer las correcciones necesarias de forma
independiente a la existencia de los criterios de convergencia del Tratado de Masstricht.

De acuerdo con esta exposicion, la sostenibilidad de los criterios de convergencia, es una
necesidad impuesta por la realidad macroeconomia de la integracion, son en tal sentido, una
consecuencia obvia de la armonizacion monetaria. En este contexto, el “Pacto de Estabilidad, es una
necesidad que cada dia se impone mas si consideramos la realidad de la viabilidad de la Unién
Econdémica y Monetaria (UEM). No podemos olvidar que la evolucion de las magnitudes econémicas
viene dada, de forma creciente, por las decisiones de los agentes econOmicos, dado que sus
expectativas a largo plazo se veran influidas por las condiciones de sostenimiento de la estabilidad
monetaria y presupuestaria que influirdn en el grado de competitividad de las economias traduciéndose
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en los tipos de interés a largo plazo y en la posicion final que cada moneda tenga para integrarse en el
euro de forma estable.

2. La convergencia nominal en los paises del Sur de Europa hacia la integracion en la UEM.

Espafia ha sufrido una de las recesiones mas importantes de las ultimas décadas, su Producto
Interior Bruto (PIB) decrecio entre el segundo semestre de 1992 vy el tercer trimestre de 1993 el 3,5 %.
La reduccién de la actividad econdmica general impuesta por la elevacién de los salarios, medidos por
el alza de los costes laborales unitarios (CLU); la importante reduccion de las tasas de inversion; la
paralizacion del consumo privado y el elevado déficit de las Administraciones Publicas presionando
sobre los tipos de interés, son algunas causas que permitieron la perdida del impulso expansivo. Las
empresas ante el encarecimiento de los costes y la atonia en la demanda reaccionaron ajustando el
empleo y aumentando la productividad.

La recuperacion econdémica se produjo a principios de 1994 acelerandose la tasa de crecimiento
en 1995 de acuerdo con la tendencia general de la actividad en la Unién Europea. La locomotora
responsable del cambio de tendencia debemos situarla en la moderacion del comportamiento de los
costes laborales y la depreciacion de la peseta dentro del SME. El aumento de la competitividad
exterior permitié6 un considerable aumento de la exportacion y de la inversion interna, factores que
finalmente impulsaron la demanda total. hasta alcanzar una tasa de crecimiento del PIB del 2,8 % en
1995 y del 2,3 % en 1996. La reduccion de la inflacion y los esfuerzos por consolidar la situacion
presupuestaria, asi como la reforma del mercado de trabajo permitiendo la eliminacién de algunas de
las rigideces del sistema laboral, han marcado las pautas para un crecimiento mas sostenido en el
tiempo y desde luego mas saneado. Las previsiones de crecimiento del PIB para 1997 se sitian en
torno al 3 % que, de confirmarse, significaria un acercamiento, aunque ligero, a la media de la renta de
la UE.

En Francia, la recesion de 1992-93 fue menos importante que en Espafia. Las tasas de
crecimiento de la actividad en 1991 eran inferiores a las espafiolas, la recuperacion econémica
comenzo6 a ganar fuerza en 1994, desacelerandose en 1995 con un aumento del PIB real del 2,2%.
Los esfuerzos realizados por consolidar la situacion del presupuesto y la lucha contra la inflacion y los
desequilibrios estructurales han impedido una mayor tasa de crecimiento del PIB. En el primer trimestre
de 1996 se produjo una elevacién de la demanda interna que le han permitido cerrar el ejercicio con un
alza moderada del 1% La prevision que realiza el Instituto Monetario Europeo (IME) permite asegurar
un crecimiento estable para 1997 en torno del 2,1% sentando las bases para una recuperacion
sostenida de la actividad econdmica.
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TABLA N°1
CRECIMIENTO DEL PIB REAL EN %
PAISES 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997(a)
ESPANA 2,3 0,7 -1,2 2,1 2,8 2,3 3
FRANCIA 0,8 1,2 -1,3 2,8 2,2 1 2,1
ITALIA 1,1 0,6 -1,2 2,1 3 0,8 2,7
PORTUGAL 2,3 1,1 -1,2 0,8 2,3 2,5 2,8
GRECIA 3,1 0,4 -1 1,5 2 2,4 2,5
Fuente: (a) .Comision Eurpea.Bruselas.1996, p.26.
Fuente:Proceso hacia la convergencia. Instituto Monetario Europeo. Frankfurt.1996, pp, 91-105.
Elaboracién propia.
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Fuente:Proceso hacia la convergencia. Instituto Monetario Europeo. Frankfurt.1996, pp, 91-105.
Elaboracion propia.

Italia comparte la caida del PIB en 1992 de la que se recuper6 a finales de 1994, cuando, de
igual forma que el resto de los paises de UE, cambio su tendencia por otra desaceleradota en una
magnitud similar a la de la economia francesa. Las pautas de la recuperacion han estado basadas en la
recuperacion del ritmo exportador y en el incremento constante de la inversion en bienes de equipo. La
demanda externa, los elevados beneficios de la depreciacion de la lira (que en septiembre 1992 sali6
del SME) y las fuertes tasas de utilizacion de la capacidad instalada, permitieron la rapida recuperacion
de la actividad. Las politicas restrictivas de caracter presupuestario, la moderacién salarial y los altos
tipos de interés no han favorecido el aumento del consumo privado que sufrié una desaceleracion. La
incertidumbre sobre la viabilidad del sistema publico de pensiones y la inseguridad del empleo han
contribuido ha generar crecimientos dispares en la renta familiar tanto por sectores como en las
regiones. El crecimiento de la actividad econdmica no ha redundado significativamente en el nivel de
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empleo revelando, al igual que en Espafia, importantes rigideces en el mercado de trabajo que hacen
necesaria su eliminacion.

Al igual que el resto de los paises de la UE, Portugal, alcanz6 su minima tasa de variacion del
PIB real en 1993 Desde esa fecha la produccién ha venido aumentando progresivamente sin verse
afectada por la ralentizacién del crecimiento que han sufrido otros paises. La expansion tiene una
importante base de sostenimiento en la inversién publica, con amplio programa de infraestructuras
financiado parcialmente con recursos comunitarios que trata de modernizar el pais, el dinamismo de las
exportaciones y la recuperacion del consumo privado que en 1995comenzé a salir de la atonia en la
gue se habia ubicado en 1993 y 1994. .

Los persistentes desequilibrios macroecondmicos y los mediocres resultados obtenidos por las
autoridades econdémicas griegas han contribuido, finalmente, a implantar una politica de saneamiento y
reforma econdmica y financiera. La politica monetaria y fiscal marcadamente restrictiva, acompafiada
con una importante moderacién salarial, motivé la importante desaceleracion del crecimiento econémico
entre 1991 y 1993. Tras estos importantes como oportunos ajustes, la produccion y el volumen de
ventas han comenzado a crecer, la devaluacion del tipo de cambio ha permitido aumentar la demanda
externa en 1994, mientras que la interna continuaba su debilidad. En 1995 la formacién bruta de capital
empezo a tirar de la demanda interna, mientras que el consumo privado se mantenia estancado. Las
inversiones publicas fueron el centro de la recuperacion de la formacién bruta de capital, apoyadas en
buena medida por los Fondos Estructurales de la UE. El conjunto de las acciones emprendidas por la
politica econémica han permitido que en 1996 el crecimiento del PIB real se sitie en el 2,4 %%,
manteniendo una prevision para 1997 del 2,5%. Los esfuerzos para corregir la situacion presupuestaria
y las tensiones inflacionistas esta contribuyendo a crear un clima de mayor confianza en la recuperacion
de la actividad econdémica general, sin olvidar los grandes retos que la sociedad griega tendra que
realizar si desea integrarse en la UEM

2.1. La evolucion de los precios

De acuerdo con el criterio de sostenibilidad las tasas de inflacion deben de tender hacia la
estabilidad en niveles muy bajos con caracter permanente. Es la perspectiva a largo plazo de la
evolucion de los precios lo que debe de compararse. No basta con tener un determinado nivel bajo de
inflacion, hay que actuar desde la politica econ6mica para que se mantenga. De acuerdo con esta
vision, los principales factores explicativos que estan detras de las tendencias decrecientes en las tasas
de inflacion de los paises del Sur de Europa, ha sido la orientacion restrictiva de la politica monetaria y
la apuesta por dotarse de mecanismos institucionales que garanticen la independencia de sus bancos
centrales. Asimismo, la introduccion de politicas desreguladoras del mercado de trabajo y
favorecedoras de la competencia global permitieron amplias reducciones en los costes de produccion.

De los paises del Sur de Europa, Francia ha obtenido los mejores resultados en la estabilidad de
precios sostenible. La inflacion calculada sobre la media de los doce ultimos meses terminados en
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septiembre de 1996 arroja una variacién del 2,1 %?, inferior al valor de referencia. El factor que explica
esta tendencia esta en la evolucidn de los costes laborales unitarios, que se han reducido el 10 % entre
1987 y 1995, mientras que sus principales competidores europeos han aumentado un 5%. El control de
estos costes ha constituido, de hecho, un objetivo esencial de la lucha contra la inflacion y por la
permanencia del tipo de cambio.

Cinco paises (Grecia, Espafa, Italia y Portugal) tuvieron tasas de inflacidbn superiores a los
valores de referencia, no obstante, la tendencia es marcadamente decreciente en todos ellos, en
especial en Portugal donde ha pasado desde el 11,3% en 1991 hasta el 3,1 % en 1996. De hecho, los
diferenciales de inflacion con relacion a los valores de referencia, se han ido estrechando desde niveles
diferentes y a ritmos distintos.

Espafia, tras disminuir la inflacién de un 5,9% en 1992 a un 4,6% en 19932, vio como el objetivo
de reduccidon de precios se estancaba durante 1994 de forma que el diferencial con el valor de
referencia perdia terreno. A partir del segundo trimestre de 1995 la inflacidon interanual va
desacelerandose aunque su tasa media no varia en relacion con los valores de 1994 motivado por el
aumento de la imposicion indirecta. En los meses siguientes y hasta finales de 1996, la tendencia
descendente de los precios se apoyé en la moderacion salarial, la estabilidad del tipo de cambio, la
reduccion del precio de las importaciones y en una politica monetaria mas acorde.
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TABLA N° 2
CRECIMIENTO INTERANUAL DE LAS TASAS DE INFLACION EN %

PAISES 1991 1992 1993 1994 1995 1996 | 1997(a)
ESPANA 5,9 5,9 4,6 4,7 4,7 3,2 2,6
FRANCIA 3,2 2,4 2,1 1,7 1,7 2,1 1,6
ITALIA 6,5 54 4,2 3,9 54 4,2 3,5
PORTUGAL 11,3 8,9 6,5 5,2 4,1 31 3
GRECIA 19,5 15,9 14,4 10,9 9,3 8,8 7
VALOR DE REFERENCIA 4,4 3,8 3,1 3,1 2,7 2,6 1,6
Fuente: (a) .Comision Eurpea.Bruselas.1996, p.26.
Fuente:Proceso hacia la convergencia. Instituto Monetario Europeo. Frankfurt.1996, pp, 91-105.
Elaboracién propia.

GRAFICO N° 2
EVOLUCION DE LAS TASAS DE INFLACION EN %

)
Ll
-
<
o}
Z
<
o
Ll
|_
Z
(7]
<
)
<
|_
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997(a)
ANOS
------ ESPARNA —X— FRANCIA —A—ITALIA
— — — PORTUGAL — - - — GRECIA VALOR DE REFERENCIA

Fuente: (a) .Comision Eurpea.Bruselas.1996, p.26.
Fuente:Proceso hacia la convergencia. Instituto Monetario Europeo. Frankfurt.1996, pp, 91-105.
Elaboracién propia.

Italia, en el primer semestre de 1993, la estabilidad de los precios se ve comprometida por la
importante devaluacién e la lira después de su salida del SME*. Durante 1994 se realizan escasos
progresos en la tasa de inflacion, apoyada en la desaceleracién del crecimiento de los costes laborales
unitarios y en la mayor utilizaciéon de la capacidad productiva instalada, aprovechando la brecha entre la
produccion efectiva y la potencial de los sectores no exportadores. Los primeros meses de 1995
demuestran que las ganancias operadas durante el afio anterior se habian agotado, la tasa de
utilizaciéon de la capacidad industrial crecia impidiendo mejoras en las expectativas de los consumidores
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para mantener el nivel de precios. La debilidad de la lira en los mercados de divisas internacionales
provoco el encarecimiento de las importaciones de bienes intermedios industriales que finalmente se
transmitieron a los precios finales, la tasa de inflacion en 1995 se elevo al 5,4 % frente al 3,9 % del afio
anterior®. Esta aceleracion de los niveles de precios tuvo su techo a mediados de 1995, momento en el
gue una politica més firme en el tipo de cambio, apoyada por una menor presioén de los salarios reales,
permitié reconducir la estabilidad de los precios.

En Portugal, la estabilidad de la moneda, la moderacion salarial y una escasa recuperacion del
consumo interno privado, ha contribuido a que desde 1991 hasta 1996 la tendencia de la inflacién sea
descendiente. No obstante, la inflacion ha tenido un comportamiento desigual en el sector comercial y
en el no comercial. Mientras que en el primero la tasa de inflacibn se mantenia en niveles estables
apoyada por la estabilidad del tipo de cambio permitiendo unos precios moderados en las
importaciones; en el segundo, la elevacion de los costes laborales unitarios y la mayor presion de la
demanda interna privada incidia en el alza de los precios.

Por su parte a Grecia le queda un gran camino por recorrer. Sus desequilibrios
macroecondémicos son considerables, sobre todo los de caracter presupuestario. El volumen de deuda
publica acumulada requiere el mantenimiento de altos tipos de interés que obligan a una politica
monetaria muy ajustada. El importante esfuerzo por reducir el diferencial de la tasa de inflaciébn con
respecto a los valores de referencia no ha sido suficiente para poder estar entre los paises con
posibilidades de integrarse en la UEM en 1999°.

Se puede concluir que Francia es el Unico pais en el que la tasa de inflaciébn se ha mantenido por
debajo del valor de referencia no existiendo riesgo inmediato de cambio en su actual tendencia. El resto
de los paises analizados (Espafa, Italia, Portugal y Grecia), las perspectivas de un progreso sostenido
hacia la estabilidad de precios parecen consolidarse si se ejecuta la politica econémica adecuada. Una
politica monetaria ajustada al objetivo de estabilidad de precios y de los tipos de cambio, un control de
la evolucion de los costes laborales unitarios y evitar que los déficit fiscales alteren los tipos de interés,
son medidas que se justifican por si mismas para conseguir estar en la tercera fase de la integracion.

2.2. La posicion presupuestaria de las Administraciones Publicas.

La evolucion de las ratios vinculados con las cuentas publicas viene explicada por, al menos, dos
factores subyacentes.

En primer lugar, la magnitud del déficit publico primario, es decir, aguel que no contempla en
pago de la carga financiera del endeudamiento publico. De acuerdo con este criterio los paises con
altos volumen de deuda como Grecia, Italia y Portugal, han preferido mejorar sus saldos primarios que
en general son positivos. Por el contrario, Francia, con un volumen de deuda inferior sélo ha
conseguido tener saldos primarios positivos en 1996. La situacion de Espafia es intermedia a las
anteriores, su deuda es superior al de Francia pero muy inferior al resto, de manera que el saldo
primario ha sido negativo hasta 1996 que cambio su signo. La distincibn del saldo primario es
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especialmente relevante en tanto que permite valorar las posibilidades de reduccion de la deuda total a
largo plazo y por tanto la sostenibilidad del déficit publico.

TABLA N°3
DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN % DEL PIB

PAISES 1991 1992 1993 1994 1995 1996 | 1997(a)
ESPANA -4,9 -3,6 -6,8 -6,3 -6,6 -4,4 -3
FRANCIA -2,2 -3,8 -5,6 -5,6 -4,8 -4 -3
ITALIA -10,2 -9,5 -9,5 -9 -7,1 -6,6 -5,2
PORTUGAL -6,7 -3,6 -6,9 -5,8 51 -4 -3,7
GRECIA -11,5 -12,3 -14,2 -12,1 9,1 -7,9 -6,9
VALOR DE REFERENCIA -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3
Fuente: (a) .Comision Eurpea.Bruselas.1996, p.26.
Fuente:Proceso hacia la convergencia. Instituto Monetario Europeo. Frankfurt.1996, pp, 91-105.
Elaboracién propia.

GRAFICO N° 3
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Fuente:Proceso hacia la convergencia. Instituto Monetario Europeo. Frankfurt.1996, pp, 91-105.
Elaboracién propia.

El segundo factor subyacente es la diferencia entre el tipo de interés efectivo de la deuda y la
tasa nominal de crecimiento del PIB, especialmente importante porque nos acerca a la cuantificacion de
la explosividad de la deuda. Grecia, Italia y Portugal han tenido tipos de interés muy superiores al
crecimiento nominal de PIB, sus saldos primarios han sido insuficientes para pagar los costes de la
financiacion y por consiguiente su deuda ha crecido ampliamente.
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De acuerdo con estos criterios de sostenibilidad financiera, Francia adopté en 1995 distintas
medidas para reducir su déficit publico. Los aumentos de impuestos y los recortes de gastos sociales
emprendidos por la Ley de Financiacién, permitieron cambiar la tendencia creciente del déficit. En el
Presupuesto de 1996 se ha realizado esfuerzos adicionales para acabar con el déficit recurrente de la
seguridad social’, que como en otros paises del Sur, constituye un obstaculo para el cumplimiento de
los objetivos presupuestarios.

La politica econdmica en Espafia esta centrada en los ajustes estructurales y presupuestarios
para cumplir con el programa de convergencia tratando de lograr que el déficit se situe en el 3% en
1997. La reduccion del déficit pablico, situado en el 4,4% del PIB en 19962, es el centro de la accion de
la politica presupuestaria. A tal fin, se ha producido en 1997 una paralizacion del consumo publico
impidiendo el aumento de los salarios nominales de los empleados publicos y paralelamente una
reduccion de la formacion bruta de capital publico recortando amplios programas de inversion en
infraestructuras.

El grado de confianza en las decisiones tomadas por las autoridades econémicas espafiolas ha
mejorado notablemente. El cambio de tendencia, invirtiendo la de los afios anteriores en el déficit
primario, constituye el principal éxito de la consolidacion del presupuesto. Los gastos corrientes
(excluido el pago de intereses de la deuda) descendieron desde el 37,9 % sobre el PIB en 1993 hasta el
36 % en 1996. La reduccion del gasto ha permitido compensar la caida de los ingresos corrientes que
pasaron desde el 41,2% en 1993 al 41,0 % en 1996°. La consideracién de ambas magnitudes ha
permitido obtener un ahorro bruto primario del 5% sobre el PIB, que una vez deducidas las operaciones
de capital termina con un superavit primario del 1,2 % del PIB.

Respecto de Italia las necesidades de financiacion del sector estatal se han mantenido
inalterables entre 1991 y 1994, solo a partir de 1995 se han empezado a reducir. El proceso de
consolidacion presupuestaria comenzado en 1995 se desarrolld en dos fases: una reduccion de los
gastos corrientes del 2,7% del PIB, que fue insuficiente por la desfavorable evolucion de los tipos de
interés, y un aumento del 1,2 % de los ingresos impositivos indirectos'®. La reduccién del gasto
corriente se centré en la reforma del sistema de pensiones, mediante la transformacién del antiguo
sistema basado en los salarios por otro sustentado en las contribuciones a la Seguridad Social y el
impulso de la privatizacion de las empresas publicas.

Las medidas aplicadas en los ultimos afios han reducido la posibilidad de intervencion elevando
los tipos impositivos o realizando nuevos recortes de gasto. Las ganancias contra el déficit deberan
venir por una mayor eficiencia de las Administraciones publicas, la lucha contra el fraude fiscal y mayor
disciplina en la gestion presupuestaria. Estas medidas son dificiimente cuantificables, lo que junto con
el volumen de la deuda publica situada en el 123,4% del PIB!, hacen dudar en la posibilidad de que
Italia pueda estar entre los paises que alcancen la tercera fase de la integracion en 1999.

El cumplimiento estricto y realista de los objetivos presupuestarios es esencial para facilitar la reduccion
de los tipos de interés, y por tanto impulsar la economia, lo que supone aumentar el diferencial entre
crecimiento nominal del PIB y las tasas de interés permitiendo huir definitivamente de la trampa que
supone la explosividad de la deuda, conseguir la consolidacion presupuestaria significa dar los pasos
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oportunos para la sostenibilidad del déficit y, por consiguiente, adentrarse con garantia en el Pacto por
la Estabilidad.

TABLA N° 4
DEUDA TOTAL DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN % DEL PIB
PAISES 1991 1992 1993 1994 1995 1996 | 1997(a)
ESPANA 45,8 48,4 60,5 63,1 65,7 67,8 68
FRANCIA 35,8 39,6 45,6 48,4 52,8 56,7 57,8
ITALIA 101,4 108,5 119,3 125,5 124,9 123,4 122,8
PORTUGAL 71,1 63,3 68,2 69,6 71,7 71,1 71,8
GRECIA 92,3 99,2 111,8 110,4 111,9 110,6 111,4
VALOR DE REFERENCIA 60 60 60 60 60 60 60
Fuente: (a) .Comision Eurpea.Bruselas.1996, p.26.
Fuente:Proceso hacia la convergencia. Instituto Monetario Europeo. Frankfurt.1996, pp, 91-105.
Elaboracién propia.
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Fuente:Proceso hacia la convergencia. Instituto Monetario Europeo. Frankfurt.1996, pp, 91-105.
Elaboracién propia.

Portugal ha tenido una evolucién favorable en la lucha contra los desequilibrios presupuestarios,
su saldo primario se mantiene positivo motivado por las reformas fiscales que han permitido una mayor
recaudacion de los impuestos directos. Las ayudas procedentes de los Fondos Estructurales
posibilitaron un aumento de la inversion en un 20%, permitiendo abordar con los nuevos ingresos
corrientes una reduccion permanente del déficit total. No obstante, es preciso realizar un mayor
esfuerzo en el ajuste presupuestario que permita una mayor credibilidad de la politica fiscal, en tal
sentido es preciso acometer nuevas reducciones de los gastos corrientes que permitan crear las bases
esenciales para reducir los tipos de interés reduciendo la carga de la deuda.

Por ultimo en Grecia los desequilibrios presupuestarios son elevados, tanto si atendemos al
déficit total de las Administraciones Publicas como al montante de la deuda financiera acumulada, los
avances en la consolidacion fiscal han sido notables pero claramente insuficientes. Sélo a partir de
1994 el saldo primario ha logrado cerrarse con superavit, dicha magnitud no ha podido compensar el
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pago por los intereses de su deuda que ascienden al 11,9 % del PIB en 1996, reflejando el alto
endeudamiento de Grecia y la persistencia de altos tipos de interés sobre la deuda publica. El ajuste del
presupuesto se ha centrado en la lucha contra el fraude en la evasién impositiva y una mayor eficiencia
en los mecanismos impositivos. Por su parte el gasto corriente ha venido mostrandose discrecional con
el ciclo economico.

2.3. La perspectiva de los tipos de interés a largo plazo.

El nivel de los precios a largo plazo es un indice del comportamiento de las expectativas de
inflacién, de las variaciones en los tipos reales a largo plazo y de las primas de riesgo que los
inversores internacionales exigen para poder adquirir activos financieros denominados en divisas que
compensen las incertidumbres respecto de la variacion del tipo de cambio de esa divisa, el grado de
garantia y la volatilidad en las expectativas sobre la evolucion de la inflacion. Los tipos de interés reales
son influidos por la movilidad de los bienes y capitales de tal manera que, en un Mercado Unico
deberan de tender a igualarse.

En este contexto, los distintos tipos de interés reales entre los paises recogerian las diferencias
entre las primas de riesgo a la que se ven sometidos los inversores internacionales en los diversos
activos financieros. En este sentido podria entenderse que un acercamiento entre las primas de riesgo
significaria una mayor convergencia de las expectativas de inflacion.

Atendiendo a la evolucion de los paises de Sur de Europa podemos afirmar que los mercados
financieros anticipan unas expectativas favorables para Francia. Los rendimientos de sus bonos se
encontraban un -2,1 % por debajo de los valores de referencia para el conjunto de la UE. En el resto de
los paises del sur los diferenciales respecto a los tipos de interés a largo plazo han sido variables aun
dentro de una tendencia generalizada al estrechamiento. Las experiencias individuales de cada pais
son diferentes, asi en 1996 Espafia (+0,8%), Italia (+1,6%) y Portugal (+ 0,7%) tenian primas de riesgo
muy reducidas indicando que la tendencia hacia la reduccion de los tipos de interés a largo plazo puede
ser sostenible.

Grecia por el contrario continda teniendo una estructura de tipos de interés lejana a los valores
de referencia. El esfuerzo realizado aun reconociendo su importancia no es suficiente. En 1991 el
diferencial de los tipos de interés a largo plazo era de +14,3%, a finales de 1996 su magnitud se habia
reducido hasta +6,2%*2. Existe una estrecha relacién entre la importante magnitud de los tipos de
interés a largo plazo y el volumen de la deuda publica griega. La brecha existente entre los tipos de
interés y la tasa de crecimiento del PIB complica severamente las posibilidades de su reduccién, que
paralelamente entorpecen la gestion de la politica monetaria.
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TABLA N°5

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO

PAISES 1991 1992 1993 1994 1995 | 1996 [1997(a)
ESPANA 12,4 11,7 10,2 10 11,3 9,5 7,5
FRANCIA 9 8,6 6,8 7,2 7,5 6,6 5,5
ITALIA 13,3 13,3 11,2 10,5 12,3 103 | 9,5
PORTUGAL 14,5 13,8 11,2 10,5 11,5 9,4 8,5
GRECIA 25 24,1 23,3 20,8 17,4 15,1 | 13,7
VALOR DE REFERENCIA| 10,7 10,7 9,3 10 9,7 8,7 7,5
Fuente: (a) .Comision Eurpea.Bruselas.1996, p.26.
Fuente:Proceso hacia la convergencia.lnstituto Monetario Europeo.Frankfurt.1996, pp,91-105.
Elaboracién propia.
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Fuente:Proceso hacia la convergencia. Instituto Monetario Europeo.Frankfurt.1996, pp,91-105.
Elaboracién propia.

2.4. El comportamiento de los tipos de cambio

El Tratado establece (Art. 109 J) la estabilidad de los tipos de cambio en los dos afios anteriores
al examen, dicha estabilidad se puede interpretar como una variable econémica muy relacionada con
los fundamentos reales de la economia y ayudar a explicar las expectativas de las autoridades
econOmicas para realizar ajustes internos en sus economias sin modificar el tipo de cambio. En
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definitiva, se juzga la voluntad para realizar en el aparato productivo y en la demanda efectiva los
cambios pertinentes en orden a mantener la estabilidad cambiaria. Por tanto la estabilidad de los tipos
de cambio debe de medirse en funcién de las condiciones econdémicas generales. Un aumento del
marco de estabilidad de los tipos de cambio de un gran nimero de monedas podria reflejar las
expectativas de los mercados financieros internacionales respecto de la posibilidad de acceder a la
tercera etapa de integracion.

Los nuevos tipos de cambio fueron los acertados pues los mercados no volvieron a presentar
perturbaciones manteniéndose en sus valores centrales.

Entre las monedas no integradas en el Mecanismo de Cambios del SME las variaciones en sus
tipos de cambio efectivos nominales fueron mas importantes. En los primeros meses de 1995 la lira
italiana sufri6 presiones significativas perdiendo hasta el 16%*, de igual modo la dracma griega se
depreciaba un 3% aunque sin acomodar totalmente su nuevo tipo de cambio con los diferenciales de
inflacion. En 1996 las evoluciones de estas monedas siguieron siendo diferentes. La lira se aprecio
volviendo en junio a tener los niveles anteriores a 1994 e integrandose de nuevo en el Mecanismo de
cambios del SME, mientras que la dracma griega se mantuvo estable en su depreciacion anterior.

Dentro del Sistema Monetario Europeo comparando el cuarto trimestre de 1994 con el tercer
trimestre de 1996, puede apreciarse variaciones muy limitadas, el franco francés se aprecio en torno a
un 2 %, mientras que la peseta y el escudo portugués se mantuvieron estables pero con pautas de
comportamiento diferentes'®. A principios de 1995, la situacién de la peseta sufria una importante
presién y en marzo las autoridades econémicas espafiolas solicitaron una devaluacion del 7%%
respecto de su cambio central, Asimismo, se deprecio el escudo portugués en el 3,5%. Desde el mes
de enero de 1996 la peseta espafiola se fue recuperando hasta convertirse en una de las monedas mas
fuertes del mecanismo de cambios. El escudo portugués se recuper6 frente a las divisas mas fuertes y
alcanzo una cotizacion cercana a la tenida en 1994.
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GRAFICO N° 6
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Fuente:Proceso hacia la convergencia. Instituto Monetario Europeo. Frankfurt.1996, pp, 58-59.
Elaboracién propia.

3. Los objetivos de la politica econdmica desde la perspectiva de los paises del sur de Europa.

Para responder a los retos del crecimiento economico y la estabilidad de precios, los paises del
Sur de Europa requieren politicas macroecondémicas diferenciadas, de acuerdo con la situacion singular
gue cada uno de ellos tenga respecto a la convergencia que hemos analizado. Los objetivos que
deberian de comprometer la accién de la politica econdmica serian:

1. Una accion perseverante para reducir los déficit pablicos compatibles con el mantenimiento de
la inversion productiva dentro de un calendario estrecho que garantice el Pacto por la Estabilidad.

2. La exigencia de una rigurosa politica monetaria que centre su objetivo en la estabilidad de los
precios, apoyada por un marco institucional que garantice su independencia.

3. Una lucha decidida por convencer a los agentes sociales acerca de la moderacion de los
aumentos en los salarios nominales, que deben ser compatibles con las ganancias de productividad, de
tal forma que la evolucién de los costes laborales unitarios colaboren en la estabilidad de los precios. El
ejemplo de austeridad en los gastos publicos debe de ser un referente en el comportamiento
econémico.
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4. Ayudar a la expansion economica en el marco del cumplimiento previo de los anteriores
objetivos con reducciones en los tipos de interés nominales.

Las medidas para conseguir los objetivos de convergencia, crecimiento y generacién de empleo
requeriran de la combinacion de politicas a corto y largo plazo que se pueden caracterizar por:

1. Los sistemas impositivos deberan garantizar las exigencias del gasto total de las
Administraciones Publicas, a tal efecto, seria conveniente realizar las transformaciones necesarias en
los sistemas de proteccion social para que se adecuen a la estructura poblacional y a los niveles de
productividad del trabajador. La financiacion del sistema publico de pensiones debera estar garantizada
sblo en las aportaciones que realicen los agentes sociales, los gastos de sanidad deben de ser
atendidos con ingresos corrientes, una vez racionalizado el gasto. La subvenciones corrientes y de
capital se concederan para fines muy especificos y una vez acreditados la eficiencia del gasto, siendo
en todo caso temporales.

2. Reorientacion del gasto publico hacia la formacién bruta de capital productivo, con especial
referencia a las infraestructuras de transporte y comunicaciones estudiando su verdadero impacto
econémico y social. Con caracter especial se acometeran politicas activas de generacion de empleo
gue estén basadas en la adaptacion del capital humano a la oferta de trabajo. La financiacion de estas
politicas, para Espafia, Portugal y Grecia, deberia de ser con fondos comunitarios.

3. Mejorar la eficacia de los servicios publicos mediante la movilidad geografica y funcional,
adecuando la oferta de trabajo a la demanda existente. A tal efecto se concederan incentivos
econdmicos a aquellos funcionarios que accedan a las necesidades del servicio, evitando nuevas
contrataciones en los proximos afios. Se amortizaran los puestos de trabajo menos eficientes de forma
vegetativa. Aquellos servicios publicos que puedan ser atendidos por empresas privadas tendran que
someterse a la competencia y si son poco eficientes deberan desaparecer.

4. La reduccién impositiva no sera posible en tanto el gasto publico no este cubierto, la lucha
contra el fraude fiscal debe de ser mas intensa en todos los paises del Sur de Europa, en donde la
evasion fiscal puede llegar al 15% del presupuesto de algunos estados miembros. Los nuevos ingresos
fiscales podrian financiar la reduccién de los costes laborales no salariales de aquellos que tienen
remuneraciones mas bajas de manera que su renta disponible fuese superior y ayudasen a consolidar
el consumo privado.

5. Se debera de mejorar el funcionamiento de los mercados y servicios en general mediante el
reforzamiento de las politicas de competencia y reduciendo las ayudas publicas, sobre todo a aquellos
sectores que puedan estar cubiertos por la accion de la iniciativa privada. La mejora de la competencia
va a requerir medidas que fomenten la capacidad de innovacion industrial y tecnoldgica suprimiendo los
obstaculos que aun existen en la aplicacion efectiva de los proyectos europeos RT (redes
transeuropeas) y la coordinacion en los programas de investigacion y desarrollo.

6. El funcionamiento mas eficaz de los mercados de trabajo debe de constituir un objetivo basico
para la generacion de empleo. Espafia, Portugal e Italia han venido realizando en 1995 y 1996
esfuerzos para desregular sus mercados laborales, aun reconociendo que la direccion de estos
esfuerzos es correcta, deberan de profundizar en el camino emprendido, al mismo tiempo que deben de
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garantizar la equidad y eficacia de la proteccion social. A este respecto debera darse prioridad a las
posibilidades de encontrar trabajo a los jovenes, mujeres y desempleados, impartiendo una formacion
mas adecuada a la demanda actual de trabajo. En este contexto, es esencial continuar con la
moderacién salarial, y en todo caso, incentivar una mayor diferenciacion de salarios entre las diversas
cualificaciones, las regiones y las empresas, es decir, la normalizacion salarial no deberia de producirse
si las condiciones de productividad de las empresas o de los sectores econdémicos es diferente, de
manera que la escala de salarios deberia de responder a la productividad marginal del trabajo y a las
posibilidades de sustitubilidad que tenga respecto del capital en la funcién de produccion.
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