LAS IMPLICACIONES DEL EURO PARA
ESPANA*

José Luis Malo de Molina
Economista. Director General del Servicio de Estudios del Banco de Espafia.

El cambio de los billetes y monedas en circulacion es, con
frecuencia, el momento culminante de las reformas mone-
tarias profundas, porque es cuando se alcanza el punto de
no retorno y cuando incide de manera directa sobre todos
los agentes de la economia, alcanzando su fase mas algida
a los ojos de la opinion puablica. Lo mismo ocurre con el
canje de los billetes y monedas de denominacion nacional,
en nuestro caso la peseta, por los euros. La Union Econo-
mica y Monetaria (UEM) es una realidad plena desde el 1

* La Conferencia de José Luis Malo de Molina, “El control de la inflacion
en la economia espafiola”, se bas6 en la presentacién de esquemas y gra-
ficos que se adjuntan como anexo, muchas de cuyas ideas estan desarro-
lladas en el articulo “Las implicaciones para Espafia del euro”, publicado
por el Banco de Espafia en el libro “El camino hacia el euro: el real, el es-
cudo y la peseta”. Madrid 2001, y que ahora publicamos.



EL MODELO ECONOMICO ESPANOL 1993-2003. CLAVES DE UN EXITO 88

de enero de 1999, pero es la transicion al euro fiduciario,
el canje, la que la hace visible a todos los ciudadanos, pues
es entonces cuando es inevitable que las empresas y las fa-
milias se adapten a la nueva unidad de cuenta. Y esta adap-
tacién supone no so6lo cambiar las anotaciones en cualquier
sistema de pagos o registro contable sino que también afec-
ta a la conducta cotidiana de las personas, para quienes la
unidad de cuenta constituye un elemento fundamental, y a
menudo inconsciente, de los procesos de céalculo econémi-
co que subyacen a sus mudltiples decisiones.

Desde el punto de vista macroeconémico, lo realmente
complejo fue el disefio del proceso de creacion de la UEM y
la conduccién de la convergencia necesaria para poder po-
nerla en marcha en 1999. El lanzamiento del euro también
representaba numerosas complejidades técnicas como con-
secuencia de la redenominacion de todos los mercados fi-
nancieros al por mayor, de la interconexion de los sistemas
de pagos para crear un mercado monetario Unico y de la
puesta en marcha de los instrumentos de la politica mone-
taria comun, pero afectaban a un sector muy reducido de la
poblacién con un elevado nivel de cualificacién, por lo que
su impacto era limitado, como lo demostré la forma suave y
sin incidencias con la que se realizd la transicion.

En cambio, la sustitucion de los billetes y monedas es
una operacion de amplio alcance econdmico y sociologico.
Resulta dificil encontrar una medida econémica que tenga
tanta influencia inmediata sobre la sociedad en su conjun-
to. No debe extrafar, por tanto, que la conciencia ciudada-
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na vincule el verdadero nacimiento del euro a este Ultimo es-
labdn del proceso. La complejidad logistica y socioldgica de
este paso justifica su minuciosa preparacion y el esfuerzo
realizado para reducir al minimo el inevitable periodo de cir-
culacion dual, que es en el que se concentran las dificulta-
des, los costes y las incomodidades del cambio. Todo se ha
preparado para ofrecer la maxima seguridad y tranquilidad a
los potenciales usuarios de la moneda; es decir, a todos los
integrantes de la sociedad.

Cuando se trata de instrumentar una medida tan drasti-
ca y de tanto impacto social es muy importante conocer las
razones y las implicaciones de la misma. En la historia eco-
némica la mayor parte de los cambios de moneda han es-
tado vinculados, dejando aparte a los derivados de procesos
bélicos o de expansion territorial de los estados, a reformas
monetarias que pretendian restablecer la estabilidad macro-
econdmica y financiera y la confianza del publico en el valor
interno y externo de su dinero, después de periodos de gra-
ves desequilibrios y turbulencias. En el caso de la union mo-
netaria europea las razones han sido muy distintas. En rea-
lidad, se trata de un proceso excepcional en multiples di-
mensiones: por su motivacién, por su envergadura y por sus
implicaciones.

La UEM se ha concebido como parte de un proyecto de
gran alcance politico que supone el paso de mayor trascen-
dencia en el dilatado proceso de integraciéon europea, por-
gue aborda, por primera vez, la transferencia de soberania
efectiva desde los estados miembros a un 6érgano de poder



EL MODELO ECONOMICO ESPANOL 1993-2003. CLAVES DE UN EXITO 90

supranacional, y lo hace en una parcela tan delicada y tan
cargada de simbolismos como lo es la de la politica mone-
taria. En el plano econémico, ademas, significa la desapari-
cién de la ultima de las barreras importantes que todavia
segmentaba los mercados nacionales, a través de la exis-
tencia de unidades monetarias diferenciadas y cotizaciones
potencialmente ajustables.

Para Espafia, la participacién en el grupo de paises fun-
dadores de este ambicioso proyecto ha tenido un alcance
aun mayor porque ha supuesto la culminacion de una larga
y accidentada trayectoria para conseguir el establecimiento
de una economia de mercado abierta al exterior y con las
cotas de estabilidad macroeconémicas necesarias para inte-
grarse plenamente en el modo de funcionamiento de las eco-
nomias europeas y beneficiarse de la globalizacién. Desde
esta perspectiva, la circulacion del euro en la economia es-
pafiola es la expresion de una estrecha relacién con los otros
paises del area, que implica compartir el mismo régimen ma-
croeconomico bhasado en la estabilidad de los precios, la
misma moneda y la misma relacién de cambio con otras di-
visas, y el disefio y aplicacion de un conjunto de politicas
con objetivos comunes y compromisos y restricciones simi-
lares. Una forma de profundizar en el significado de las im-
plicaciones del euro para la economia espafiola es analizar
con algun detalle cada uno de los elementos de este triple
compartimiento.
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COMPARTIR CON OTROS PAISES UN REGIMEN DE
ESTABILIDAD

Para Espafia la integracién en la UEM supuso la asuncion
de las reglas de estabilidad en las que se asienta todo el
proyecto. Al cumplir satisfactoriamente los requisitos de con-
vergencia que regulaban el acceso a esta nueva area, Es-
pafia lograba los objetivos de estabilidad de precios y disci-
plina presupuestaria que durante tantos afios habia perse-
guido, al menos formalmente, la politica econémica con
acierto y resultados muy desiguales. Con este logro, Espafa
ha llegado, por fin, a sumarse al consenso dominante, tanto
entre los gestores de la politica econdémica como entre los
economistas tedricos, respecto a la necesidad de preservar
la estabilidad macroeconémica como condicidbn necesaria
para procurar la eficiencia en la asignacion de los recursos
y lograr asi un mayor crecimiento y bienestar a largo plazo.

La experiencia obtenida en el caso espafiol, al compartir
el patrébn macroeconémico de los demés participantes de la
union monetaria, ha venido a ratificar una vez mas la evi-
dencia de que son los paises que adoptan un régimen de
estabilidad los que se encuentran en mejores condiciones
para crecer de manera sostenida y generar mas empleo.

Las ventajas tedricas de la estabilidad se materializaron en
Espafia en la coincidencia, no casual, del periodo final de la
convergencia, cuando se alcanzaron las tasas de inflacion
mas reducidas, y de inicio de la unién monetaria con una fase
de claro signo expansivo, que permitio alcanzar ritmos de cre-
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cimiento sistematicamente superiores a la media de la zona.
Pero, ademas, a diferencia de lo ocurrido en ciclos alcistas
anteriores, el patron de crecimiento, siendo ligeramente mas
moderado, ha presentado una combinacién mas equilibrada
y es, por lo tanto, susceptible de una mayor sostenibilidad.
Aunque todavia la evidencia disponible es limitada, y esta
claro que la mera pertenencia a la UEM no supone la desa-
paricion de las fluctuaciones ciclicas, existen indicios sufi-
cientes para esperar que el nuevo régimen macroeconémico
vaya a permitir superar la violencia de las oscilaciones que la
economia espafiola ha experimentado en algunas ocasiones
pasadas, en las que fases de fuerte crecimiento desemboca-
ban, con frecuencia, en recesiones muy profundas que pro-
vocaban una desviacién duradera respecto de la senda de
convergencia. Esa mayor variabilidad ciclica era el resultado
de una cierta tolerancia de la politica econémica ante la acu-
mulacién de desequilibrios y su inevitable transferencia a otras
variables como el tipo de interés o el tipo de cambio y de
una rigidez en la reaccién de los mercados que tendian a re-
alimentar las tendencias ciclicas, por ejemplo destruyendo
muy rapidamente en las recesiones el empleo creado en los
auges. Ni una cosa, ni la otra podian mantenerse en los mis-
mos términos dentro de la UEM, por lo que la politica eco-
némica nacional ha tenido que introducir importantes modifi-
caciones para asegurar su coherencia con los principios es-
tabilizadores asumidos y para fomentar la necesaria liberali-
zacion y flexibilizacion de los mercados. Al eliminarse las os-
cilaciones mas virulentas se gana no sélo en estabilidad, sino
en capacidad de crecimiento potencial y en la posibilidad de
mantener una convergencia real mas persistente.
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Un efecto similar se consigui6 al romperse la vinculacion
de los tipos de interés y del tipo de cambio a los condicio-
namientos y problemas de indole doméstica. Cuando se
mantiene la soberania monetaria es inevitable que estas va-
riables sean mas vulnerables a cualquier dificultad interna y
que haya que pagar una prima por las dudas que pueden
surgir sobre la capacidad de mantener a largo plazo la es-
tabilidad. La UEM permite a los paises participantes benefi-
ciarse del acervo comun con relativa independencia de cual
haya sido su trayectoria en el pasado. En ese sentido, es
una forma menos costosa de adquirir con rapidez credibili-
dad y confianza. Este efecto ha sido patente en el caso de
la economia espafiola, en la que las turbulencias en los mer-
cados financieros y cambiarios habian sido con frecuencia el
factor desencadenante de las recesiones a través de fuertes
alzas de los tipos de interés y de intensas depreciaciones de
la peseta, a menudo desproporcionadas como consecuencia
de la inclinacion de los mercados a la sobrerreaccion. Por
las mismas razones, se logré superar la tradicional vulnera-
bilidad de la economia espafiola a los episodios de inesta-
bilidad internacional, como ha puesto de manifiesto el redu-
cido impacto de las crisis financieras recientes, en las que
la pertenencia al euro ha servido de parapeto eficaz.

El @mbito en el que se han hecho mas visibles los efec-
tos positivos de la estabilidad de los precios sobre el creci-
miento econémico ha sido en el de la evolucion de los tipos
de interés y de su incidencia sobre las decisiones de gasto
y el aumento de la capacidad productiva. La convergencia
hacia un escenario creible de control permanente de las
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tasas de inflacion abri6 la posibilidad de alcanzar de mane-
ra sostenible tipos de interés bajos, tanto en términos no-
minales como reales. Cuando la estabilidad de precios no
esta suficientemente afianzada resulta muy dificil mantener
en el tiempo niveles moderados de los tipos de interés.
Como la experiencia historica de la economia espafiola de-
muestra, si la inflacion no esta controlada las politicas de
dinero barato solo conducen a un recrudecimiento de las pre-
siones inflacionistas, a una revisién al alza de las expectati-
vas de precios, a una subida de los tipos de interés a largo
y, finalmente, el inevitable abandono de dicha politica.

Cuando, gracias a la estabilidad de precios, se alcanza
un estadio duradero de bajos tipos de interés, se producen
simultaneamente una revalorizacién de la riqueza, cuya ma-
nifestacién mas visible es la subida de las bolsas y de los
precios de los activos inmobiliarios, y un abaratamiento de
la financiacién. Ambos efectos convergen en la mejora de la
situacion patrimonial y financiera de las empresas y de las
familias, facilitando sus decisiones de gasto, tanto de con-
sumo como de inversion. A la vez, el descenso de la carga
de intereses y la reduccion de aquellas partidas de gasto pu-
blico que estan estrechamente vinculadas con la inflacién au-
mentan la eficacia de las politicas de consolidacion presu-
puestaria, amplian el margen para la inversion puablica y per-
miten una combinacion de instrumentos mas favorable al di-
namismo del sector privado.

Las grandes ventajas de compartir el régimen macroeco-
némico de los paises europeos mas estables dependen, sin
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embargo, de que el impulso del gasto, asentado en una si-
tuaciéon patrimonial més sélida, se enfrente a unas condi-
ciones de oferta mas flexibles que permitan que la mayor de-
manda se satisfaga con un aumento de la produccién, del
empleo y de la renta de los residentes en la economia es-
pafola. El cumplimiento de esta condicion tan importante es,
sin embargo, una cuestion que no puede darse por sentada
y cuya profundizacion desborda el marco de esta publicacion.
No obstante, conviene al menos sefialar los principales ca-
nales a través de los cuales debe operar la mayor flexibili-
dad de respuesta de la oferta. El mas relevante de todos
ellos es la adaptacion de las expectativas de inflacién al
comportamiento a medio plazo de dicha variable en un régi-
men de estabilidad de precios y la incorporacién de las mis-
mas a los procedimientos de negociacion y formacion de las
rentas y de los precios. Esta es la piedra de toque de la asi-
milacion de los efectos de disciplina y credibilidad que se es-
peran obtener del hecho de compartir con otros paises su
régimen macroecondémico. Las revisiones periddicas de ren-
tas y precios en torno a una expectativa de inflacion desali-
neada del objetivo de estabilidad del area o los mecanismos
de ajuste a posteriori de las desviaciones que se produzcan
respecto de la inflacion prevista estan en contradicciéon con
los requerimientos de una respuesta flexible de la oferta.

En Espafia, las mejoras de estabilidad alcanzadas duran-
te el proceso de convergencia ayudaron a asentar una pauta
de moderacion salarial que, en interaccion con algunas de
las reformas introducidas en el mercado de trabajo, permi-
tieron que el crecimiento econémico fuese intensivo en la
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creacion de empleo, lo que ha redundado en una rapida re-
duccion de la tasa de paro cuyo alto nivel era el principal
problema econdmico y social de Espafia y en una mejora de
la convergencia real. De hecho, cuando se analizan los fac-
tores que explican la brecha del nivel de renta per capita en
Espafia en relacién con la media de la Union Europea, se
observa que el principal factor explicativo de la mejora ob-
tenida en los ultimos afios ha sido el aumento de la pro-
porcién de la poblacién empleada y la reduccion de la dife-
rencia con el nivel medio de dicha proporcion en el conjun-
to del area. De esta manera, puede decirse que los avances
en la convergencia real estan estrechamente vinculados al
afianzamiento de un patron de moderacion salarial en con-
sonancia con un régimen de estabilidad duradera de los pre-
cios.

COMPARTIR CON OTROS PAISES LA MISMA MONEDA

Cuando a principios de los noventa, una vez firmado el
Tratado de Maastricht, se inicio6 la labor de divulgacion de
las ventajas de la moneda Unica, se puso mucho énfasis en
el ahorro en los costes de transaccidon que suponia para los
pagos transfronterizos instrumentados en efectivo. El ejem-
plo de la merma que sufria un turista o un profesional que
se veia obligado a cambiar un determinado saldo en efecti-
vo al recorrer todos los paises de la Union servia de ilustra-
cién de la importancia de los ahorros potenciales. También
se hicieron calculos de lo que significaba para las economias
participantes la reduccion de los costes de transaccion. Esas
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ventajas se hacen palpables una vez que en los primeros
meses de 2002 culmina el canje al euro. Pero la reduccion
de los costes de transaccién no es precisamente la princi-
pal ganancia que se deriva de compartir la misma moneda.

La sustitucion de las monedas nacionales por el euro
segln el calendario establecido y el disefio y la ejecucién de
una politica monetaria Unica en toda el area de los paises
participantes dan lugar a una confrontacion directa y visible
de los costes de produccién de todos los agentes partici-
pantes en la zona. En general, la ventaja comparativa de una
empresa en sus mercados esta determinada no sélo por las
relaciones de costes y la calidad de sus productos sino, tam-
bién, por las relaciones tradicionales con la clientela, la pro-
ximidad a la misma y la denominacién en moneda nacional
de los precios de los productos que vende y de los flujos eco-
némicos con los que instrumenta su actividad. Este ultimo
factor permite un cierto grado de opacidad en la compara-
cion entre los costes de produccion denominados en las di-
versas monedas nacionales y ofrece, en determinadas cir-
cunstancias, un margen para su adaptacion. La supresion de
las monedas nacionales elimina el elemento de fragmenta-
cion y segmentacion de los mercados domésticos que este
Gltimo factor suministraba. Por ello, la culminacién del paso
a la moneda Unica implica una intensificacién de la compe-
tencia que inducira importantes reasignaciones de recursos
y reestructuraciones en la actividad productiva de numero-
sos sectores, que permitiran a las diferentes economias ex-
plotar mejor sus ventajas comparativas y aprovechar las eco-
nomias de escala que se derivan de las posibilidades de par-
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ticipar en mercados mas amplios y profundos. Todo ello debe
redundar en un aumento de la eficiencia y de las posibili-
dades de crecimiento potencial, abriendo nuevas oportuni-
dades de empleo e inversion, pero también hace mas vul-
nerables las zonas del aparato productivo menos eficientes
y deja al descubierto los efectos nocivos que se pueden de-
rivar de las distorsiones regulatorias o de la falta de flexibi-
lidad de los mercados.

Por eso, el compartimiento de la misma moneda con
otros paises supone, ante todo, una poderosa palanca de in-
tegracion econdémica e introduce un fuerte estimulo para
abordar las reformas econémicas necesarias orientadas a au-
mentar la competencia, incorporar las nuevas tecnologias y
a flexibilizar los mercados.

En esta linea, debe tenerse en cuenta que, al utilizar
como moneda propia una divisa de amplio uso internacional
en la denominacion de los flujos de capitales publicos o pri-
vados y de las operaciones comerciales, se reduce la mayor
parte del riesgo que soportan los exportadores e importado-
res de bienes, servicios y capitales. Un cambio que debe
ejercer un impacto muy positivo sobre la apertura y la pro-
yeccién al exterior de la economia. No es una casualidad,
por tanto, que la entrada en la unién monetaria haya coin-
cidido con un impulso a la internacionalizacién de las inver-
siones de los residentes espafioles, tanto de las familias que
han aumentado significativamente sus tenencias de activos
emitidos por no residentes, como de las empresas que han
abordado, por primera vez en la historia del capitalismo es-
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pafiol, planes de expansion internacional relativamente ge-
neralizados y ambiciosos en los sectores mas dinamicos en
la actual coyuntura internacional. De hecho, como conse-
cuencia de las nuevas oportunidades que se han abierto, la
economia espafiola, que habfa sido tradicionalmente impor-
tadora de capitales, ha pasado a ser exportadora neta de los
mismos. Puede decirse, en consecuencia, que la asuncion
de la nueva moneda ha propiciado una modificacion en lo
gue habia sido el paradigma dominante en nuestras relacio-
nes con el exterior que ilustra la envergadura del salto es-
tructural que la participacién en la unién monetaria ha su-
puesto.

Todos estos cambios tienen, sin duda, una intensidad es-
pecial en el sector financiero, ya que este sector utiliza como
principal materia prima el dinero, que es el objeto mas di-
rectamente afectado por los mismos. En este terreno, la in-
troduccion del euro representa, ante todo, una intensifica-
cion de los procesos de liberalizacion y desregulacién pues-
tos en marcha con la entrada en vigor, en 1992, del mer-
cado Unico de servicios financieros. Hecho que provocé un
notable incremento del grado de competencia e impuls6 una
serie de fusiones y adquisiciones orientadas a alcanzar, en
algunos segmentos, una dimension mas apropiada a las nue-
vas proporciones de los mercados potenciales.

La integracion mas estrecha de los diversos mercados fi-
nancieros de la zona euro ha elevado la presion competitiva
en las distintas areas del negocio y ha reducido la segmen-
tacion de productos y clientela entre los diferentes tipos de
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intermediarios. De hecho, la introduccion del euro en 1999
y la aplicacién de las nuevas tecnologias de la informacion
y la comunicacién a los servicios financieros estan condu-
ciendo, rapidamente, a la configuracion de un espacio Unico,
con un ambito geografico mas amplio y un namero de par-
ticipantes muy superior. De este proceso se beneficiaran, en
Ultima instancia, los ahorradores e inversores, que veran au-
mentadas las oportunidades de acceder a operaciones mas
ventajosas. Pero también los intermediarios financieros, a
pesar de tener que enfrentarse a adaptaciones que suponen
gastos y a retos que obligan a reducir costes y a reconside-
rar estrategias, veran ensanchada la gama de posibilidades
para rentabilizar su actividad en un sector que, en su con-
junto, continuara expandiéndose. Aunque, légicamente, todo
ello afectara con intensidad y cadencia temporal diferentes
a los diversos tipos de intermediacion y a los distintos se-
guimientos de actividad. En cualquier caso, no cabe duda de
que en Espafia la introduccién del euro ha supuesto un im-
pulso de las fusiones, que han alterado junto a otros mu-
chos factores la estructura de los mercados, y un aumento
de la internacionalizacién de los intermediarios, tanto por la
mayor presencia de instituciones extranjeras operando con
los residentes, como por el enorme aumento de la actividad
internacional de los principales agentes financieros domésti-
cos.
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Ill. COMPARTIR CON OTROS PAISES EL DISENO Y LA APLICACION
DE CIERTAS POLITICAS COMUNES

Ya se ha dicho que la creacion de la moneda Unica forma
parte de una estrategia global de integracién europea, en la
que el paso mas ambicioso es la unificacion de la politica
monetaria. La piedra angular de la politica monetaria Unica
es la centralizacién de la unidad de decision en el Consejo
de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE), que esta do-
tado de plenos poderes para el manejo de todos los instru-
mentos monetarios, y que se rige por unos procedimientos
suficientemente agiles y eficientes para instrumentar sus me-
didas. La composicion de este 6rgano rector, del que son
miembros los gobernadores de los bancos centrales nacio-
nales junto a los seis consejeros ejecutivos nombrados por
el Consejo Europeo, permite ademas al BCE contar con todo
el bagaje analitico, la experiencia monetaria y la vinculacion
con los mercados locales de los bancos centrales naciona-
les participantes.

Para Espafia la participacion en este esquema de deci-
siones ha supuesto el paso de una situacion de dependen-
cia asimétrica, en la que la politica monetaria doméstica se
veia fuertemente condicionada por las decisiones adoptadas
por los grandes bancos centrales europeos sin tener recur-
sos suficientes para hacer una politica autbnoma, a una in-
terdependencia en pie de igualdad dentro de los érganos de
decision, aunque es inevitable que subyazga una cierta asi-
metria derivada de las diferencias de tamafio y de la limita-
da influencia de un pais mediano en el conjunto del area.
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Dentro de esta configuracion institucional, no parecen justi-
ficadas las reticencias acerca de que la participacion de los
gobernadores en el Consejo de Gobierno del BCE pudiera dar
lugar a la apariciéon de conflictos entre intereses nacionales
que minasen la necesaria unidad de decision y actuacion. El
Consejo de Gobierno estd concebido como un 6rgano cole-
gial en el que todos los miembros son responsables solida-
rios de la politica monetaria Unica, que debe disefiarse y con-
ducirse segun las necesidades del conjunto de la zona.

Asegurada la unidad de decision, la diversidad de las eco-
nomias nacionales y de las practicas y tradiciones prevale-
cientes en los mercados locales preexistentes y la necesidad
de aprovechar el conocimiento y la experiencia acumulados
por los bancos centrales nacionales en sus respectivos am-
bitos de influencia han aconsejado la adopcién de un es-
guema fuertemente descentralizado para la instrumentacion
de la politica monetaria.

El reto principal de una estructura de este tipo, que pre-
tende combinar unidad de decision con descentralizacion de
las actuaciones, es la articulacién de unas relaciones fluidas
y eficientes entre el BCE y los bancos centrales nacionales.
Esta articulacion descansa, fundamentalmente, en un con-
junto de comités especializados en los que participan los ex-
pertos del BCE y de los bancos centrales nacionales. En el
marco institucional tan peculiar de la union monetaria, la efi-
cacia de las decisiones centralizadas descansa en una ade-
cuada percepcion de la complejidad del conjunto del area del
euro.
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Una cuestién de mayor calado es la problematica que se
deriva de la existencia de una politica monetaria Unica en un
conjunto de economias nacionales que pueden registrar di-
ferencias significativas en su evolucién ciclica, en la res-
puesta a las posibles perturbaciones y en la propia transmi-
sion de la politica monetaria. En este terreno, la Unica regla
aceptable es que la politica monetaria se rija por los reque-
rimientos del conjunto del area, lo que significa prescindir de
las implicaciones locales o regionales; aunque estas han de
ser bien conocidas y estudiadas. De ello se derivan impor-
tantes consecuencias para las politicas econémicas nacio-
nales, ya que corresponderan a estas la tarea de asegurar
la compatibilidad de las condiciones macroeconomicas de
cada pais con el tono de la politica monetaria Unica.

Aunque el esquema de coordinacion de politicas econé-
micas dentro de la zona del euro bascula fundamentalmen-
te sobre la unificaciéon de la politica monetaria, mantenien-
do el resto de las areas de la politica econémica bajo la so-
berania nacional de los estados miembros, no puede cir-
cunscribirse a este @mbito. De hecho, la politica monetaria
Unica se apoya en unos objetivos globales de estabilidad y
eficiencia macroeconomicas que todos los participes han de
compartir. Por eso se han disefiado y establecido no soélo re-
glas exigentes y comprensibles de disciplina presupuestaria,
a través del Pacto de la Estabilidad y el Crecimiento, sino
gue se han reforzado los mecanismos para fijar las grandes
orientaciones de politica econémica que deben guiar las de-
cisiones nacionales y para establecer una vigilancia mutua a
través de los programas de estabilidad que los estados
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miembros se comprometen a elaborar y a cumplir en hori-
zontes temporales muy precisos. Estas disposiciones no sélo
sirven de defensa del conjunto de la unién y tratan de evi-
tar que alglin pais miembro pueda sacar provecho de sus
desviaciones respecto de los compromisos adquiridos en per-
juicio del conjunto, sino que también actian como estimu-
los poderosos para la aplicacion de politicas coherentes con
la estabilidad y la sostenibilidad del crecimiento.

En Espafia estos mecanismos han servido de anclaje para
la aplicacion de una politica presupuestaria que ha avanzado
mas rapidamente de lo previsto en la consolidacion fiscal,
hasta lograr en el afio 2001 la eliminacion del déficit publi-
co, y ha ayudado a reforzar el compromiso con esta orienta-
cion a medio plazo mediante la introduccion de la Ley de Es-
tabilidad Presupuestaria. De igual manera, el compartir con
otros paises unos objetivos comunes de politica econémica
ha sido un acicate para profundizar en las politicas de libe-
ralizacion y de reforma estructural que han impulsado la pri-
vatizacion de gran parte del antiguo sector publico empresa-
rial, para aumentar la competencia en muchos mercados y
eliminar algunas de las trabas institucionales que obstaculi-
zaban un funcionamiento flexible de los mismos. No es bueno
caer en el simplismo de atribuir todo al euro, pero tampoco
hay que ocultar que el cambio de la moneda ha sido el motor
de muchas de las transformaciones estructurales que ha ex-
perimentado la economia espafiola en los Gltimos afios.

El compartimiento con otros paises de los objetivos de es-
tabilidad macroeconémica de la moneda y del disefio de al-
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gunos elementos comunes de politica econdémica supone
también la asuncién de unos compromisos que implican li-
mitaciones, en ciertos casos muy importantes, en el mane-
jo de las politicas econdmicas domésticas. Dichas limitacio-
nes se pueden sintetizar en torno a lo que supone la pérdi-
da del manejo del tipo de interés y del tipo de cambio como
instrumentos para la consecucion de objetivos econdmicos
propios y a las consecuencias de ello a la hora de corregir
la eventual aparicién de desequilibrios.

. LA RENUNCIA AL USO DOMESTICO DEL TIPO DE INTERES Y

DEL TIPO DE CAMBIO

En el debate sobre las ventajas e inconvenientes de par-
ticipar en una uniébn monetaria, los argumentos mas poten-
tes en contra de dicha opcién han sido, tradicionalmente, la
pérdida de flexibilidad que supone que el tipo de interés
venga determinado por los requerimientos de un conjunto de
paises, y por lo tanto la imposibilidad de utilizarlo para aten-
der necesidades u objetivos domésticos, y la renuncia del
uso del tipo de cambio como un instrumento de politica eco-
némica. Estas razones son las que, en definitiva, hacen que
sea poco recomendable, y muy arriesgado, incorporarse a
una unién monetaria cuando no existe una convergencia no-
minal sustancial o cuando las perturbaciones que sufre un
pais son frecuentemente diferentes a las que suelen sopor-
tar los demas miembros, siendo el caso méas complejo cuan-
do un mismo fendmeno tiene efectos contradictorios en los
distintos paises.
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Estos argumentos no tienen mucho peso cuando se apli-
can a los paises que han formado la UEM, puesto que pre-
viamente han alcanzado un alto grado de convergencia en
términos de inflacién, déficit pablico y tipos de interés y por-
que la dindmica de la integracion ha ido homogeneizando sus
pautas de comportamiento macroeconémico, a pesar de que
subsisten diferencias en sus respectivos sistemas producti-
vos. De hecho, en el tiempo transcurrido desde la creacion
de la UEM las divergencias entre el comportamiento de las
principales variables macroeconémicas de los paises miem-
bros se han mantenido dentro de cotas moderadas.

Aunque, como se verd a continuacion, la pérdida de tipo
de interés y del tipo de cambio como herramientas de la po-
litica economica doméstica tiene implicaciones muy impor-
tantes, es necesario sefialar que dicha privacion no es muy
gravosa si el funcionamiento de la economia se mantiene
dentro de una evolucion coherente con los objetivos de es-
tabilidad del area y de la politica monetaria Unica. Es obvio
que si la economia se desenvuelve dentro de una senda de
estabilidad a medio y largo plazo, aprovechando los impul-
sos de disciplina y credibilidad que se derivan de su partici-
pacion en el area, la necesidad de utilizar el tipo de interés
y el tipo de cambio con fines internos de caracter estabili-
zador es menor que cuando hace falta recurrir en solitario a
medidas estabilizadoras para afrontar fuertes tensiones in-
flacionistas.

De hecho, en un mundo como el actual con plena movi-
lidad de los capitales, el mantenimiento de la soberania mo-
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netaria puede llegar a resultar un lujo costoso para paises
de pequefia y mediana dimensién que tienen dificultades
para alcanzar pautas de estabilidad a partir de los resortes
de disciplina internos. En esos casos, resulta muy dificil ga-
narse la credibilidad de los mercados. Para ello es preciso
apelar, a veces, a politicas innecesariamente duras y puede
ocurrir que su aplicacién genere perturbaciones de los mer-
cados que dificulten considerablemente la consecucion de
los objetivos estabilizadores. Puede suceder, por ejemplo,
que una subida de tipos de interés sea interpretada como
una sefial de inconsistencia entre los distintos instrumentos
de la politica econdémica, y que los mercados la consideren
insostenible, por el efecto dafiino de la misma sobre el cre-
cimiento de la produccion y del empleo. En ese caso, el tipo
de cambio puede depreciarse excesivamente, alimentando
las tensiones inflacionistas y anulando los efectos estabili-
zadores pretendidos. Pero también puede ocurrir que los ope-
radores de los mercados piensen que la politica monetaria
estabilizadora suministra una buena oportunidad para reali-
zar ganancias aprovechando, durante un tiempo al menos,
el diferencial de intereses. En otro supuesto se produciria
una entrada masiva de capitales que, al ejercer efectos ex-
pansivos sobre la liquidez y los precios, terminaria dificul-
tando, también, el control de la inflacion. De todas estas di-
ficultades tuvimos experiencia en Espafia antes de que ga-
nase firmeza y credibilidad la politica de convergencia, por lo
gue, en nuestras circunstancias, no cabe exagerar el coste
de la decision de compartir la misma politica monetaria.
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V. CAMBIO EN EL MECANISMO DE AJUSTE

A pesar de todo ello no cabe ignorar que la participacion
en una union monetaria supone la pérdida de la posibilidad de
corregir eventuales desequilibrios domésticos mediante un ajus-
te del valor externo de la moneda. Primero, porque el valor ex-
terno frente a los paises miembros del &rea que en Espafia re-
presentan el 70 por ciento del comercio exterior esta irrevo-
cablemente fijo y so6lo se podria modificar mediante un aban-
dono traumatico de la UEM. Y segundo, porque el valor exter-
no frente al resto del mundo depende de las condiciones del
conjunto del area y del comportamiento de los mercados, de
manera que las autoridades de un pais de mediana dimensién
no tienen ningln medio efectivo de influir en su cotizacion.

La posibilidad de depreciar el tipo de cambio actia como
una valvula de escape cuando se acumulan desfases pro-
longados de competitividad como consecuencia de que un
pais es incapaz de mantener cotas de estabilidad de precios
similares a las de sus competidores en los mercados inter-
nos y externos. Lo cual no es ébice para que si una econo-
mia carece de resortes propios de estabilidad, este meca-
nismo de ajuste a la larga resulte poco eficaz porque las de-
preciaciones cambiarias tienden a realimentar la inflacién, de
manera que soélo la desaceleracion de crecimiento y en ulti-
ma instancia la recesion termina siendo capaz de restaurar
la competitividad perdida.

En este sentido, la renuncia al uso del tipo de cambio
como mecanismo de ajuste actla como un estimulo de com-
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portamientos mas eficientes, porque los agentes que fijan
precios y rentas son conscientes de que la competitividad in-
ternacional depende exclusivamente de los determinantes
domésticos de los costes, salarios, productividad y marge-
nes, en la medida en que estos ultimos influyan en los pre-
cios de los inputs intermedios y, a través de los precios de
consumo, en la negociacion de los salarios y otras rentas.
Todo ello no quiere decir, como se vera a continuacién, que
la mera pertenencia a la UEM coloque a la economia espa-
flola a salvo de cualquier tipo de desajuste.

El tener como moneda propia una de las monedas mas
solidas y estables del mundo permite a la economia espa-
flola acceder a un estadio desde el que es accesible una
senda de crecimiento potencial y de bienestar social supe-
rior; pero ello, légicamente, no excluye que puedan surgir
desequilibrios, aunque estos tengan una naturaleza distinta
y los mecanismos de ajuste deban ser diferentes.

La pertenencia a la UEM cambia la escala e, incluso, la pro-
pia entidad de los desequilibrios inflacionistas, pero no supo-
ne su desaparicion ni su capacidad de generar problemas. In-
cluso en un escenario en el que la politica monetaria del BCE,
contando con la contribucién de la coherencia del conjunto de
las restantes politicas econémicas nacionales, asegurase una
senda sostenible de estabilidad de precios, pueden surgir des-
viaciones de caracter inflacionista en algunos paises.

En primer lugar, porque la politica monetaria Unica no
puede procurar, por si sola, unas condiciones homogéneas
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en todas las economias nacionales para la expansion de la
demanda agregada. Y ello porque existen diferencias en los
canales de transmisién de dicha politica, porque prevalecen
divergencias en la situacion ciclica y porque los restantes
componentes de la politica de demanda agregada, en manos
de las autoridades nacionales, se mueven con cierta auto-
nomia en funcién de los requerimientos especificos.

Y en segundo lugar, porque las diferencias en la sensibi-
lidad de la oferta y su capacidad de reaccion frente a un au-
mento de la demanda son aun mayores como consecuencia
del distinto grado de flexibilidad de los mercados y de los di-
versos hébitos existentes en la formacion de las expectati-
vas y, por lo tanto, en la negociacién de salarios y rentas y
en la determinacion de los precios.

La pertenencia a la UEM no elimina, por tanto, la posi-
bilidad de que surjan en algunas economias nacionales si-
tuaciones de exceso de demanda, que es siempre el factor
que alimenta todo proceso inflacionista, cualquiera que sea
su causa desencadenante. Si los mercados de bienes, ser-
vicios y factores fueran suficientemente flexibles y la forma-
cién de las expectativas estuviese solidamente anclada en las
pautas de estabilidad del area, las presiones de demanda en
una economia nacional se filtrarian hacia el resto del area
sin necesidad de contaminar la formacion de costes y la
competitividad. En ese caso, el exceso de demanda no ge-
neraria ningun problema doméstico y corresponderia al resto
del area absorberlo mediante el uso de los eventuales ex-
cesos de oferta disponibles, o mediante la modulacion del
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tono de la politica monetaria comun, si dicho impulso llega-
ra a representar un problema para la estabilidad global de
precios en el area.

En cambio, si existen rigideces en la capacidad de res-
puesta de los mercados domésticos es muy probable que
una parte del exceso de demanda se manifieste en au-
mentos de precios y costes y que dichos aumentos influ-
yan en la formacion de salarios y rentas adquiriendo una
cierta persistencia. Si esto es asi, los mecanismos de dis-
ciplina y credibilidad procedentes de la unificacién de la po-
litica monetaria pueden no ser suficientes para asegurar
que la pauta de estabilidad prevaleciente en el conjunto del
area se aplique por igual a todas las economias nacionales
participantes, de manera que pueden surgir diferenciales de
inflacion como consecuencia de la situacién de exceso de
demanda en algunas de ellas. Aunque siempre se trataria
de diferenciales modestos no comparables a los que se
pueden producir entre economias monetariamente inde-
pendientes, puesto que la transparencia de precios y la
fuerte competencia existente en las areas de productos co-
merciales establece un limite a la magnitud de las alzas de
precios.

Pero incluso una inflacion de baja intensidad derivada de
los excesos de demanda es potencialmente generadora de
problemas de competitividad, y en cuanto tal representa ries-
gos para la sostenibilidad del crecimiento econémico y la ge-
neracion de empleo. Este es el problema al que pueden
verse enfrentados los paises pertenecientes a la union mo-
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netaria cuando se encuentran sometidos a un ritmo de ex-
pansion de la demanda interna superior a la capacidad de
respuesta de la oferta nacional.

Para evitar que esos riesgos se materialicen es impres-
cindible que la politica presupuestaria adquiera mayor pro-
tagonismo como instrumento de estabilizacion a medio y
largo plazo. Ese es, precisamente, el sentido del Pacto por
la Estabilidad y el Crecimiento que pretende garantizar unas
finanzas publicas saneadas, para lo cual se requiere que el
nivel de endeudamiento sea reducido y no suponga una
carga importante para los gastos de intereses, que el nivel
de gasto estructural resulte financiable con unos impuestos
que no sean desincentivadores del dinamismo econémico, de
la inversion y de la creacion de empleo, y que exista un ade-
cuado control de las fuentes generadoras de gasto publico
futuro, especialmente, del derivado del envejecimiento de la
poblacién, como el gasto en sanidad y en pensiones.

Igualmente adquiere gran importancia profundizar en la li-
beralizacion de la economia, de manera que el aumento de
la competencia impida que el incremento de la demanda per-
mita elevar, mediante la subida de los precios, las rentas mo-
nopolistas de los agentes que ostentan un cierto poder de
mercado. Para que los impulsos de la demanda se puedan
satisfacer con una respuesta positiva y flexible de la oferta es
decir, a través de aumentos de la produccién y del empleo y
no de los precios deben funcionar adecuadamente los esti-
mulos para la capitalizaciéon de las empresas, la contratacion
de trabajadores y el aumento de la productividad de los fac-
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tores. Todo ello requiere tener unos mercados de bienes, fac-
tores y servicios eficientes y flexibles.

La economia espafiola tiene, en principio, resortes sufi-
cientes para afrontar los riesgos que puedan emerger me-
diante la aplicacién de politicas como las que se han des-
crito, en linea con el esfuerzo realizado en los Ultimos afios,
pero todavia queda mucho por hacer para obtener todos los
beneficios potenciales del euro en términos de una mayor
convergencia real con los paises mas présperos del area, be-
neficios de los que ya se ha estado aprovechando la eco-
nomia espafiola desde que se consiguié el cumplimiento de
los criterios de convergencia que daba acceso a la UEM.

VI. ANEXO. El control de la inflacién en la economia espafiola
(tablas)

UNA PERSPECTIVA HISTORICA

= REFLEJO DE LA LARGA BATALLA POR LA ESTABILIDAD MACRO-
ECONOMICA

= HACE 26 ANOS MAXIMO DE LA HISTORIA RECIENTE: DIFICIL
PUNTO DE PARTIDA

= CON LA ENTRADA EN LA UEM, CONSOLIDACION DE UN REGIMEN
DE ESTABILIDAD
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EVOLUCION HISTORICA DE LA INFLACION
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LA AGENDA POR LA ESTABILIDAD

= LA APERTURA DE LA ECONOMIA
e LA CONSTRUCCION DE UNA POLITICA MONETARIA ACTIVA

= LA MODERNIZACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS Y SU SANEA-
MIENTO

= LA FLEXIBILIZACION DEL MERCADO DE TRABAJO

= LA CAPACIDAD DE RESPUESTA DE LA OFERTA Y LAS REFORMAS
ESTRUCTURALES
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PRINCIPALES PERIODOS EN LA LUCHA
CONTRA LA INFLACION

= DE LOS PACTOS DE LA MONCLOA A LA ENTRADA EN LA COMU-
NIDAD 1978-1984

- DE LA ENTRADA EN LA COMUNIDAD A LA CRISIS DEL SME (1985-
1992)

- DEVALUACIONES, CRISIS Y SANEAMIENTO (1993-1994)
- PERIODO DE CONVERGENCIA (1995-1998)
- PARTICIPACION EN LA UEM (1999-2003)

LA INFLACION DENTRO DE LA UEM

= CAMBIO A UN REGIMEN ANCLADO EN LA ESTABILIDAD: CAMBIO
DE LA NATURALEZA DE LOS PROBLEMAS

e LA ESTABILIDAD ASEGURADA POR LA POLITICA MONETARIA
COMUN

= EXISTEN FACTORES NACIONALES QUE PUEDEN GENERAR DIFE-
RENCIAS

-~ ALCANCE MACRO LIMITADO
— ALCANCE MICRO POTENCIALMENTE IMPORTANTE
- CAMBIO DE FOCO: DE LA ESTABILIDAD A LA COMPETITIVIDAD
= RECURSOS DE POLITICA ECONOMICA MAS LIMITADOS
— NI TIPO DE INTERES NI TIPO DE CAMBIO
- MAS IMPORTANCIA DE LA POLITICA PRESUPUESTARIA
- IMPORTANCIA CRUCIAL DE LA FLEXIBILIDAD
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EXPERIENCIA DE ESPANA EN LA UEM

= BENEFICIOS DE LA ESTABILIDAD DE PRECIOS

= ELIMINACION DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA

= DESCENSO SOSTENIBLE DE TIPOS DE INTERES

= AUMENTOS DE LA RIQUEZA REAL Y FINANCIERA

= MODERACION SALARIAL

= DINAMISMO DEL EMPLEO

= PROGRESO EN LA CONVERGENCIA REAL

= CAMBIO EN EL MODELO CICLICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

DIFERENCIALES DE CRECIMIENTO Y EMPLEO
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CAMBIO EN EL PATRON CICLICO
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LA POLITICA MONETARIA COMUN HA RESULTADO
HOLGADA A PESAR DE LA POLITICA FISCAL

CONDICIONES MONETARIAS
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EL ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO ESPANOL
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IMPULSO DE LA DEMANDA BASADO EN EL CONSUMO
Y LA CONSTRUCCION
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RIESGOS DEL PATRON DE CRECIMIENTO EN
EL TERRENO DE LA INFLACION

= DIFERENCIALES DE INFLACION: RIESGO PARA LA COMPETITIVIDAD

— EN AUSENCIA DE POSIBILIDAD DE AJUSTE CAMBIARIO
— CUANDO EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD ES LIMITADO

= INFLACION DE ACTIVOS REALES: PRECIO DE LA VIVIENDA. RIESGO
PARA LA ESTABILIDAD DEL GASTO

— CUANDO LAS FAMILIAS ESTAN MUY ENDEUDADAS

— CUANDO EXISTEN LIMITACIONES POR EL LADO DE LA OFERTA:
SUELO, CAPACIDAD EN CONSTRUCCION

DIFERENCIALES DE INFLACION
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DIFERENCIALES DE INFLACION: IAPC Y PRINCIPALES
COMPONENTES

= EL DIFERENCIAL DE INFLACION VIENE DETERMINADO PRINCIPAL-
MENTE POR EL DIFERENCIAL EN LOS SERVICIOS

= EL DIFERENCIAL DE BIENES TAMBIEN ES POSITIVO, AUNQUE EN
PARTE REFLEJA LOS MARGENES COMERCIALES

3.0 e |APC 3.0
25 m— SERVICIOS 25
2.0 2.0
1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 0.0
1993 1995 1997 1999 2001 2003
3.0 BIENES INDUSTRIALES NO 3.0
ENERGETICOS
2.5 2.5
2.0 2.0
1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 0.0

1993 1995 1997 1999 2001 2003




LAS IMPLICACIONES DEL EURO PARA ESPANA

123

DIFERENCIALES DE INFLACION: ENERGIA Y ALIMENTOS
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PRECIOS FINALES: FACTORES EXTERNOS E INTERNOS

= CALCULANDO EL DIFERENCIAL DE INFLACION CON LOS DEFLAC-
TORES DE LA DEMANDA FINAL SE COMPRUEBA QUE EL COMPO-
NENTE INTERIOR ES EL MAS IMPORTANTE

= A SUVEZ, LOS PRECIOS DE LOS NO COMERCIABLES SON LOS QUE
MAS CONTRIBUYEN AL DIFERENCIAL DE INFLACION INTERNA

CONTRIBUCION AL DIFERENCIAL DE
INFLACION DE LA DEMANDA FINAL

3 mmm COMPONENTE INTERIOR
=3 COMPONENTE EXTERIOR
—— DIFERENCIAL
2
1
0
93/95 96/98 99/02
CONTRIBUCION AL DIFERENCIAL DE
INFLACION DEL VALOR ANADIDO
4
mmss NO COMERCIABLES
3 == COMERCIABLES
—— DIFERENCIAL
2
1
0

93/95 96/98 99/02
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DESCOMPOSICION DEL DIFERENCIAL DE INFLACION
EN EL SECTOR DE COMERCIABLES

= EN EL SECTOR DE BIENES COMERCIABLES LA COMPOSICION DEL
DIFERENCIAL DE INFLACION HA SIDO MUY SISTEMATICA EN LOS
NOVENTA

= LOS MARGENES SE HAN AMPLIADO MENOS -O SE HAN COM-
PRIMIDO MAS- QUE EN LA ZONA DEL EURO

= LOS COSTES LABORALES HAN CONTRIBUIDO SISTEMATICAMENTE
AL DIFERENCIAL POSITIVO:

- MENORES GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD QUE EN LA ZONA
EURO (NO B/S)

- LA REMUNERACION HA CRECIDO MAS -AUNQUE ESTE ES UN
RESULTADO ENDOGENO, DADA LA MAYOR INFLACION-

—— PRODUCTIVIDAD
== REMUNERACION
s MARGENES
— DIFERENCIAL

92/95 96/98 99/02
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DESCOMPOSICION DEL DIFERENCIAL DE INFLACION
EN EL SECTOR DE NO COMERCIABLES

= EN EL CASO DEL DIFERENCIAL ENTRE NO COMERCIABLES, A DI-
FERENCIA DEL SECTOR DE COMERCIABLES, LA AMPLIACION DE
MARGENES HA SIDO EN GENERAL MAS INTENSA QUE EN LA ZONA
EURO

= LA CONTRIBUCION DE LA REMUNERACION HA SIDO POSITIVA

= POR ULTIMO, LA PRODUCTIVIDAD TAMBIEN HA CONTRIBUIDO AL DI-
FERENCIAL POSITIVO DE INFLACION EN LA SEGUNDA MITAD DE
LOS NOVENTA

== PRODUCTIVIDAD
m= REMUNERACION
mmmm \ARGENES

5 —— DIFERENCIAL

-2
92/95 96/98 99/02
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EL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA

INDICE PRECIO M? VIVIENDA TASADA

1991=100 1991=100
200 200
180 180
160 160
140 NOMINAL 140
120 120
100 100
80 80
60 REAL 60
40 40
20 20
0 0

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
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EL CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
EN ESPANA

= MOTIVADO POR CAMBIOS EN SUS DETERMINANTES FUNDAMEN-
TALES...

- UN NUEVO CONTEXTO MACROECONOMICO CARACTERIZADO
POR TIPOS DE INTERES MAS BAJOS, MAYOR EMPLEO Y MA-
YORES RENTAS

—  FACTORES DEMOGRAFICOS (INCLUYENDO INMIGRACION Y DE-
MANDA DE SEGUNDAS RESIDENCIAS POR PARTE DE NO RESI-
DENTES)

e ... PERO AFECTADO TAMBIEN POR FACTORES COYUNTURALES:

RIGIDEZ RELATIVA DE LA OFERTA EN EL CORTO Y MEDIO
PLAZO

- CAIDAS DE LA RENTABILIDAD DE INVERSIONES ALTERNATIVAS

= LOS FACTORES COYUNTURALES HAN PROPICIADO UNA SITUACION
DE SOBREVALORACION, SIMILAR A LA DE EPISODIOS PASADOS
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COMENTARIOS FINALES (1)

= LA PERTENENCIA A LA UEM HA CONSOLIDADO UN REGIMEN DE
ESTABILIDAD MACROECONOMICA EN ESPANA

= LAS CONDICIONES MONETARIAS HAN RESULTADO COMPARATIVA-
MENTE EXPANSIVAS

= PUEDEN SURGIR RIESGOS EN EL TERRENO DE LOS DIFERENCIA-
LES DE INFLACION Y EN EL ALZA DE LOS PRECIOS DE LA VIVIEN-
DA

— LOS DIFERENCIALES DE INFLACION PERSISTENTES PUEDEN
EROSIONAR LA COMPETITIVIDAD

- UNA SOBREVALORACION EXCESIVA DE LA VIVIENDA PUEDE
AFECTAR A LA CAPACIDAD FUTURA DE GASTO DE LAS FAMI-
LIAS

COMENTARIOS FINALES (1)

= ES NECESARIO QUE EL MODELO DE CRECIMIENTO SE BASE MAS
EN LA INVERSION EN EQUIPO Y LAS EXPORTACIONES Y MENOS
EN EL CONSUMO Y LA CONSTRUCCION

= LA COMPETITIVIDAD A LARGO PLAZO REQUIERE MEJORAS DE PRO-
DUCTIVIDAD

= HAY QUE EVITAR DESEQUILIBRIOS QUE AFECTEN A LA SOSTENIBI-
LIDAD DEL GASTO

-~ MODERACION DEL ENDEUDAMIENTO

— RECONDUCCION ORDENADA DE LOS PRECIOS DE LA VIVIEN-
DA HACIA LA TENDENCIA DETERMINADA POR LOS FUNDA-
MENTOS




