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PRESENTACION

Desde el inicio del proceso de recuperacidn en 1985,
el crecimiento de la economia espafiola en los #iltimos afios ha
venido acompafiado de una clara situacidn de exceso de la de-
manda nacional respecto al potencial productivo -una situa-
eidon que, por otra parte, suele ser caracteristica de las fa-
ses avanzadas del ciclo de crecimiento- que ha generado ten-
siones sobre la estabilidad de los precios y el equilibrio
exterior de Espafia. En ese marco de referencia y en pleno
proceso de integracidon de la economia espafiola en la Comuni-
dad Europe&, la politica econbémica ha canalizado sus esfuer-
208 estabilizadores, necesarios para reducir los desequili-
brios globales y propiciar la convergencia espaniola hacia el
comportamiento de los paises centrales de la CEE, en una po-
litica monetaria rigurosa cuya efectividad, al margen de los
temas siempre abiertos al debate de su inetrumentacidn y con-
trol, estd fuera de duda. La soledad, sin embargo, con que la
politica monetaria ha debido abordar la tarea estabilizadora
de la economia, ha desplazado sobre los instrumentos moneta-
rios una excesiva responsabilidad y en su esfuerzo por recon-
ducir a patrones aceptables el crecimiento del gasto nominal,
enfriando la ecomomia, ha producido inevitables efectos sobre
el crecimiento de los tipos de interés -pese a la prdctica de
medidae singulares y transitorias de control directo del cre-
cimiento del crédito bancario- y sobre el tipo de cambio de
la peseta.

La actual situacidon econémica de Espafia, reclama con
insistencia ampliamente compartida, completar La politica de
ajustes parcialmente aplicada hasta hoy. Y ello por dos

razones basicas de diferente naturaleza.

La primera es la limitacién que la plena integracidn
de la peseta en el Sistema Monetario Europeo, impone a la
utilizacibébn autdénoma de la politica monetaria como instrumen-

to de estabilizacidbn interna.
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La segunda es la aparicién de nuevos problemas que
intensifican las tensiones con que vivia la economia espafio-
la, los efectos, aun poco previsibles, de la crisis del Golfo
Pérsico pero que, en todo caso y dentro de un inevitable mar-
gen de incertidumbre, supone el encarecimiento de una fuente
fundamental de energia respecto a la que Espafia, como es bien
sabido, arrastra una situacidén de fuerte dependencia exte-
rior. El encarecimiento del crudo supone una reduceidn de
renta real que la economia y la sociedad espafiola han de pa-
gar sin que quepan paliativos ni manipulaciones que con apa-
riencia de reduccidon de la factura petrolifera no hardn otra
cosa que elevarla. Solo la aceptacidon de esa reduccidn de la
renta real por los diferentes agentes econdmicos, moderando
sus pretensiones de participar en el resultado de la produc-
eibn y de la renta nacionales en el valor de la pérdida de la
relacidn real de intercambio, permitird afrontar con realismo
una situacién que viene impuesta -como otras veces en el pa-
sado- por una realidad internacional aun incierta, pero que
elevara los precios de los crudos que habrd de pagar de forma
insoslayable.

Parece, por tanto, evidente que s80lo una politica
econémica combinada podrd hacer frente a la situacibn repar-
tiendo adecuadamente los papeles entre sus diferentes instru-
mentos. La politica monetaria, sin olvidar sus funciones de
control del gasto nominal global debe lbgicamente centrar su
actuacion sobre el objetivo de estabilizar el tipo de cambio
en el marco de paridades fijas establecidas por la Unidén Mo-

netaria Europea.

Es mas bien la politica presupuestaria la que debe
ahora asumir con la programacidén de una actividad financiera
pablica de signo inambiguamente restrictivo, el papel funda-
mental en el esfuerzo de contencidn del gasto nacional. Mien-
tras que una politica de rentas adecuada debe asumir la dura,

pero inevitable tarea de moderar el crecimiento de los sala-
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rios y de las restantes rentas evitando la estéril Yy pertur-
badora lucha por recuperar ficticiamente la reduccion de ren-
ta real impuesta por el encarecimiento del petrdleo.

La ampliacion pues, de las politicas de ajuste, evi-
tando la limitacién a la politica monetaria, como ha sucedido

en lose ultimos afios, tiene una clara logica y responde a una.

necesidad ineludible de la economia espafiola. EL no hacerlo
asi aporta la perspectiva de un futuro econdmico poco hala-
giefio en el que la desafortunada convivencia de una inflaeidn
creciente y acentuadas tasas de paro, pueden constituir Los
ingredientes basicos del riesgo mas inmediato. La pregunta
con sentido es, como sugiere el titulo del presente numero de
Cuadernos de Informacidn Econémica, saber, a partir de la in-
formacion disponible, si un cambio de tal naturaleza se esta
produciendo o no realmente en la politica econbémica espafiola.

Este es el tema central de este nuevo nimero de "Cua-
dernos" que el lector tiene en sus manos Yy a cuyo andlisis
responden varias de las colaboraciones Yy trabajos que inte-

gran su contenido:

* El comentario inieial titulado "¢Haeia una nueva
politica econdmica?" sitiia la dimensidn del problema
Y sus condicionantes. Destaca la escasa evidencia, a
partir de la informacién sobre el contenido del Pre-
supuesto que con la tradicional apatia y aparente de-
sinterée se debate actualmente en Las Cortes y del
comportamiento reciente de los salarios, de que la

necesaria extensidn de la politica econdbmica sea una

realidad, mas allé de puras declaraciones retéricas.-

Una politica econdmica que debe completar la tarea de
estabilizar la economia -con un reparto mas equili-
brado de funciones entre politica monetaria, presu-
puestaria y de rentas- con el nmecesario mantenimiento

del tipo de cambio nominal y con la practica de sus-
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tanciales avances en las reformas estructurales que
completen las realizaciones en la flexibilizacidn de
lLos mercados fimnancieros y siguiendo una linea clara
de saneamiento y reforma en el sector piublico, tanto
en el terreno de contener el gasto piublico incremen-
tando su eficacia, como en el de nmo diferir la nece-
saria reforma fiscal, y tanto en el ambito institu-
cional de las Administraciones Pfaiblicas como en el
del avance en la liberalizacidén de las empresas pii-

blicas.

Lo cierto es, sin embargo, que la informacién dispo-
nible -sobre la que giran muchas de las colaboracio-
nes en este numero de Cuadernos- no ofrecen indiecios
ciertos de que ésta sea la linea de ecambio que presi-
dira el futuro de la politica econdmica aportando mas
bien la impresidon poco esperanzadora de un comporta-
miento reiterativo que continitien haciendo de la poli-
tica monetaria el eje inconveniente de la politica

econdomica general.

* El trabajo del Profesor José Manuel Gonzdlez-Pdramo
analiza con detalle las cifras del proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado para 1991. La ausencia
en este afio de informacidon explicita sobre los esce-
narios macroecondémicos para Juzgar la coherencia de
ingresos y gastos publicos hace dificil extraer de la
simple lectura de las cifras presupuestarias conclu-
siones definitivas. Es cierto que los presupuestos

para 1991 pretenden dotarse de un caracter mis res--

trictivo que en el pasado. Sin embargo también lo es

que la tradicidn en Espafia es la existencia de impor-
tantes divergencias entre el Presupuesto y su ejecu-
eibon lo que priva de plena significacidén a su conte-

nido.
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* La Instantdnea Econbémica y el Grafico del Mes,
ofrecen al lector una valiosa informacidn complemen-
taria respecto a ciertos aspectos del comportamiento

econdmico del Sector Publico en Espafia.

La Instantanea Econdmica recoge los datos de ingresos

y gastos no financieros de las Administraciones Pi-
blicas para el trienio 1987, 88 y 89 y destaca tres
rasgos fundamentales de la Hacienda Publica en Llos

ultimos atios:

- Su dinamismo expansivo. EL gasto total de las Ad-
ministraciones Piublicas ha crecido ininterrumpida-

mente, en relacidén al PIB.

- El erecimiento continuado de la presion fiscal,
basada en una tributacibn dominante sobre las em-
presas y un importante aumento de la imposicidn.

sobre la renta familiar.

- La propensién no dominada al déficit estructural
de la Hacienda espafiola, que reclama una conside-
rable necesidad de financiacidon del resto de la
economia.

El Grafico del mes explora para el periodo 1980-1989,

la estrecha asociacibn entre el aumento de la presidn
fiseal sobre las familias y el comportamiento del
ahorro familiar. Asi entre 1982 y 1989, el ahorro fa-
miliar se redujo en tres puntos porcentuales del PIB,
correlativamente al aumento en 3,2 puntos de PIB en
los impuestos directos sobre las familias egpafiolas.
La reduceidn del déficit piblico sobre la base de mi-
nar el ahorro familiar no parece el camino mas conve-

niente en un pais que como Espafia, el aumento del



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

6.

en este

ahorro nacional en su conjunto es una necesidad impe-

riosa y no sblo una pura operacidén de imagen.

* La habitual nota de Analistas Financieros Interna-
cionales que en esta ocasidén se titula "Limites al
erédito privado, tipoe de interés Y tipos de cambio”,
discute los efectos sobre tasas de interés y tipo de
cambio de los limites establecidos al erecimiento del
erédito interno al seector privado otorgado por el
sistema bancario y de las trabas al endeudamiento ex-
terior de las empresas, asi como las posibilidades y
consecuencias reales de su préxima Y esperada suspen-

sion.

* Finalmente el extenso y documentado trabajo del Se-
eretario General de Planificacidn Yy Presupuestos, A.
Zabalza, que constituye sustancialmente el texto de
su intervencidn en la Universidad Internacional Me-
néndez Pelayo, recoge una valiosa informacién para
enjuiciar las posibilidades Yy limitaciones de la po-
litica econdémica ante la nueva eituacidn planteada a
la economia espafiola por la crisis del Golfo, e
insiete rotundamente en la idea de La necesidad de
una politica de ajuste consensuado que modere el
crecimiento de las rentas nominales ecomo  una
alternativa wviable para asumir Los efectos del

encarecimiento energético.

Otros dos temas de éa&mbito internacional se abordan
nimero de "Cuadernos" con cardeter informativo.

* "La ecrisie del Golfo Pérsido y la Economia Mun-
dial", constituye un amplio comentario de los previ-
sibles efectos del encarecimiento de los precios

energéticos sobre la economia de Lloe paises de la
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OCDE, tal como estos se aprecian en los medios proxi-
mos de la citada organizacidon internacional.

La nota llama la atencibn respecto a lo que cabria
denominar Lla "doetrina" 1internacional para hacer
frente a la cerisis y que se resume en dos puntos: a)
La relevancia en el actual contexto, de los aspectos
politicos y militares determinantes de la finaliza-
cibén de la actual crisis y b) La necesidad de asumir
el encarecimiento energético evitando que el alaza de
loe precios de la energia se transforme en la tipica
espiral salarios-precios que dé al traste con la re-

cuperacidn futura de unas economias nacionales.

* "Unidbn Monetaria Europea: Forjando un compromiso"
de Juan Pérez-Campanero, es una nota de alcance que
pretende completar y actualizar la aparecida en el
anterior numero de "Cuadernos" sobre el proceso de
Unibn Econdémica y Monetaria en Europa. Como apéndice
del mismo se incorpora el texto del comunicado final
de la Cumbre de Roma del pasadé 28 de octubre, en sus

aspectos relativos a la Unidn Econdmica y Monetaria.

El repaso de la informacidn econdmica en la prensa
internacional, se complementa con el Articulo del Mes sobre
el estado de los paises del tercer mundo en el que se ofrece
una visidon actualizada de los problemas actuales y las. som-
brias perspectivas de ese conjunto numeroso y abigarrado de

paises que abarca esa genérica clasificacidon de Tercer Mundo.

El libro del mes se ocupa, con un sustancioso comen-
tario que traspasa loe limites de una resefia bibliografica
convencional del que es autor José Luis Feito, de la obra co-
leetiva "Politica Monetaria e Inestabilidad Financiera" edi-
tado por FEDEA y que recoge intervenciones de A. Argandofia,

I. Ezquiaga y A. Novales. El primero analiza con su caracte-
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ristica minuciosidad el conflicto recurrente, en estos
ultimos afios, entre Los dos objetivos de la politica
monetaria: reduceidén de la tasa de inflacibn Yy mantenimiento
del nivel del tipo de cambio. Por su parte, los trabagjos de
Ezquiaga y Novalee insisten en el debate permanente sobre

diversos aspectos del control monetario en Espata.

Finalmente Cuadernos de Informacibn Econdmica se hace
eco en sus paginas, un afio mas, de la concesidn de los pre-
mios Nobel de Economia 1990, que en esta ocasidn han galardo-
nado a los economistas norteamericanos Harry M. Markowitsz,
William F. Sharpe y Meston Miller, por su contribucidn al de-
sarrollo de los aspectos financieros de la economia particu-

larmente en el area del andlisis y seleccidn de carteras.





