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¢HACIA UN CAMBIO DE POLITICA ECONOMICA?

E1 triple componente de las politicas de ajuste.

Desde finales de 1988, el proceso de recuperacidon de la eco-
nomia espanola, iniciado tres afios antes, comenzd a presentar claros
sintomas de desequilibrio en sus precios que se trasladarian mas
tarde a la balanza de pagos. En 1989, el rebrote inflacionista se
convertia en un peligro cierto para la continuidad de la recupera-
cién y la politica econdmica espafiola reconoceria la necesidad de
afrontar ese problema y concitar su peligro. Todos los informes so-
bre l1a economia espafola coincidirian, al identificar los componen-
tes de esa imprescindible politica de ajustes para restablecer los
equilibrios perdidos y recuperar el dinamismo de la economia. Esos
componentes, undnimemente reconocidos, eran tres:

* La practica de una politica monetaria de signo estabilizador, ba-

sada en un control del crecimiento de la cantidad de dinero que
mantenga un crecimiento de la liquidez de 1la economia compatible
con la convergencia de la tasa de inflacidn con los paises de la
CEE, asi como la asuncién de la responsabilidad de mantener 1las
paridades acordadas de la peseta dentro de los limites fijados
por el Sistema Monetario Europeo. Esa politica monetaria deberia
compltementarse y verse asistida por una politica presupuestaria

dirigida a estabilizar el gasto nacional, merced al control del
gasto piblico, la eliminacidn del déficit publico estructural, la
prohibicién de financiar por medios monetarios el déficit publico
y conseguir un aumento del ahorro pablico (sin perjuicio del aho-
rro privado). Esas dos politicas de coincidencia indispensable
deberian asistirse por una moderacidn en el crecimiento de 1las

rentas (salarios, intereses, margenes de beneficio).

* E1 tipo de cambio de la peseta deberia mantenerse firme (por los
compromisos con el Sistema Monetario Europeo y por los efectos
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negativos de la devaluacion monetaria sobre la inflacidn). Son
los menores costes y precios internos los que deben mejorar 1la
competitividad y no las devaluaciones competitivas del tipo de
cambio.

* La adopcion de un conjunto de reformas estructurales orientadas -

hacia dos objetivos: a) la desreqgulacion y liberalizacidon de 1los
distintos mercados de bienes, de factores productivos y de pro-
ductos financieros y b) la reforma del sector piblico en el doble
frente de una imposicidn mas eficiente, mas simple y mas justa y
que tenga en cuenta y afronte la competitividad fiscal de 1los
paises de la CEE y de un gasto publico mejor administrado y mas
orientado al suministro de infraestructuras (transporte, comuni-
caciones, educacion) de las que precisa el desarrollo de la eco-
nomia.

La necesidad de inspirar la politica econdmica espaiola en
esos tres componentes se ha repetido una y otra vez desde instancias
internacionales (FMI, OCDE y CEE) que en sus Gltimos Informes reite-
ran practicamente el mismo consejo. Y, también, desde instancias in-
ternas (Banco de Espafia y un largo etcétera en el que se incluirian
practicamente todos los organismos de estudio de la coyuntura econé-
mica espafola). E1 lector de "Cuadernos de Informacién Econdmica"
sabe bien hasta qué punto esta publicacidon de 1la Fundacién FIES de
las Cajas de Ahorro Confederadas y "PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA"
han insistido, una y otra vez, en la necesidad de incorporar ese
triple componente de la politica de ajuste de la economia espanola

en los anos 90.

La soledad de la politica monetaria: la desercion de la politica

presupuestaria y de la politica de rentas de las tareas estabiliza-

doras .

Ese consejo, no por reiterado, ha sido atendido por la poli-
tica econémica de nuestro pais. La caracteristica mas destacada de



IWHGDACKDNIWDNEK)PARALAINVESTKB“HC»JECCE«DNHCA\?SDCDUJ

la politica econdémica espaiola a lo largo de los casi dos anos
transcurridos, desde que comenzaran'a sentirse los primeros sintomas
de desequilibrio, ha sido la de avanzar en una sola direccidn: la
que marcaba la politica monetaria, agudizando cada vez mas sus medi-
das y abandonando, practicamente, todas las restantes. Calificar esa
situacidn como una aplicacidén de la politica monetaria en soledad no

es mas que describir la ordctica diaria de la politica econdmica es-
painola a lo largo de los Gltimos afnos.

La politica presupuestaria, desde el ejercicio de 1988, ha

planteado problemas constantes a la estabilidad de la economia y no
ha ayudado a resolverlos. E1 déficit piblico estructural que habia
disminuido sustancialmente en la etapa de 1986-87, cambia de signo
inequivocamente en 1988 elevindose en 0.6 puntos porcentuales. E1
Presupuesto para 1989 se programé con un criterio expansivo grave-
mente errdneo dada la situacidn econdmica y 1los desajusfes que la
misma revelaba entre crecimiento del gasto nacional y produccidn in-
terna. Con una demanda privada excesiva los gastos publicos previs-
tos aumentaban al 14.7%, mas del doble del crecimiento previsto en
el PIB (7%). A ello se ahadia el aumento programado del déficit pu-
blico estructural. E1 cardcter expansivo del Presupuesto del 89 vino
a anadir asi lefa al fuego de los desequilibrios y a intensificar
los peligros de la inflacién. Ese grave error de la politica presu-
puestaria programada para 1989 hubo de reconocerse y rectificarse
dando un giro presupuestario restrictivo mediante un conjunto de de-

cisiones improvisadas (no deflactacién de las retenciones a cuenta
del IRPF, subida del precio de los carburantes, elevacion de los pa-
gos a cuenta en el impuesto sobre sociedades y de las retenciones a
cuenta sobre los rendimientos de capital mobiliario y el recorte de
determinadas partidas de capital: transferencias e inversiones rea-
les). A la postre -al hacer las cuentas del ejercicio- ninguno de
los criterios de la politica presupuestaria antes apuntados, se cum-
plirian: los gastos pdblicos ganarian peso en la produccidon total
pasando del 41.1% del PIB en 1988 al 42 .4% del PIB en 1989; el défi-
cit pablico alcanzaria el 2.7% del PIB segin cifras oficiales pero
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correctamente computado se elevaria hasta el 3.5% del PIB (véase a
este respecto cuanto se dice en la Instantinea Econdmica de este ni-
mero de "Cuadernos de Informacidn Econdmica"), creciendo asi respec-
to al registrado en 1988; continuaria también la financiacidn me-
diante los anticipos al Tesoro del Banco de Espafia y el ahorro pi-
blico aumentaria de forma apreciable pero a costa de la disminucién
del ahorro privado. Las cifras de realizacidén del Presupuesto del
medio ano de 1990 -al que se extiende su vigencia- apuntan a un dé-
ficit pliblico total de las Administraciones Pdblicas del orden del
3% del PIB, es decir, el déficit piblico se situard no lejos del 17-
mite de los afios anteriores. No cabe, pues, duda de que pese a las
intenciones reiteradamente manifestadas por el gobierno de ir hacia
una politica presupuestaria estabilizadora, esos oropdsitos se han
quedado en tales. No se han convertido en hechos. La politica presu-
puestaria hasta hoy ha sido beligerante para impulsar el gasto na-
cional sin reducir el déficit estructural y, por lo mismo, para de-
sestabilizar la economia.

Tampoco ha colaborado a ese propdsito de ajustar la economia
la politica de rentas. Pese a los intentos del Gobierno de 1legar a
un pacto de competitividad, éstos no han cristalizado en la modera-

cion del crecimiento de los salarios ajustandolos a los aumentos de
productividad. Como consecuencia, el crecimiento del coste salarial
unitario crecid en 1989 en 5%, 0.9 puntos mds que en 1988, De esta
forma, se amoliarian los diferenciales con los paises centrales de
la CEE que ascendian a 3.9 puntos en 1988 y que se situarian en 1989
3.6 puntos. En este terreno las cosas han ido peor en 1990. E1 Banco
de Espafa alertd de esta circunstancia en su informe de julio de es-
te ano. "Cuadernos de Informacidn Econdmica" destacaba este hecho
situando la previsidn del crecimiento del coste laboral unitario pa-
ra 1990 en el 6%. Los Gltimos datos disponibles elevan mis adn esa
cifra. Segin la encuesta de salarios del INE, la ganancia media por
trabajador en el sequndo trimestre de este afo, aumentd el 9% res-
pecto.a igual trimestre de 1989 y la ganancia media por hora traba-
jada el 9,5%, 1o que supone una aceleracidon de 4 décimas sobre 1los
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incrementos del primer trimestre. También los salarios pactados en
los convenios mostraron un mayor crecimiento pasando su incremento
del 7.4% en el primer trimestre al 7.9% en el segundo y al 8.1% en
el tercero. Estas elevaciones de los costes salariales por trabaja-
dor acabaran por afectar a un mayor crecimiento del coste laboral
unitario en 1990 y, por tanto, a su mayor incidencia en la elevacion
de los costes totales. Si a este comportamiento se anade la cerrada
negativa de las centrales sindicales a un pacto de competitividad
que incorpore la moderacidn del crecimiento salarial como medio para
lograr aumentos de 1la produccién y el empleo, se comprobard que la
politica de rentas no ha existido para los salarios, la renta, sin

duda, mis importante de las pagadas a los factores de produccion.

E1 comportamiento de la renta por intereses ha estado defi-
nido por la aplicacidn de la politica monetaria restrictiva. Su ni-
vel comparado con los existentes en 1a CEE sitia a Espafia en la ca-
beza de los tipos de interés con los conocidos efectos a 1os que
luego se aludird. Pero, en cualquier caso, el elevado nivel de tipos
de interés presiona sobre los costes de produccidn de la empresa es-
pafiola y contribuye a sostener, en consecuencia, un nivel de precios
elevado.

E1 comportamiento de los margenes de beneficios ha variado
en los dos altimos anos. Faltan adn datos definitivos para 1989 y
los provisionales para 1990. Pero parece seguro qué su participacior
en el valor afadido bruto ha caido, en especial para el sector in-
dustrial de bienes comercializables. Es evidente que para ese sector
la politica de rentas mas eficiente se estd practicando ya a través
de la apertura hacia Europa que supone el Tratado de Adhesidon de 1«
CEE cuyos efectos positivos sobre la estabilidad de los precios d¢
los productos sometidos a comercio se perciben con claridad y se di-
ferencian respecto de los restantes componentes del indice de pre
cios interno.
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Esos comportamientos de las rentas, en especial el de 1los
salarios y el de los tipos de interés, muestran hasta qué punto no
ha existido una politica que tratase de disciplinar su crecimiento
para contribuir a.la estabilidad de la economia y al aumento de la
produccidn y del empleo.

La disciplina del Sistema Monetario Europeo y sus exigencias de

ajuste.

E1 segundo componente de la politica de ajustes es el mante-
nimiento del tipo de cambio de la peseta en los limites fijados por

el Sistema Monetario Europeo. Este componente vital de 1la politica
econdmica de ajuste constituye una restriccidn importante para la
politica econémica interna, ya que la pertenencia a ese sistema po-
see un duro mecanismo de ajuste propio que actda imponiendo costes
elevados al pais que diverja en el comportamiento de su economia
respecto de la media que prevalezca en el resto de los paises que se
integran en el sistema. Ese mecanismo de ajuste responde a una 16gi-
ca sutil y peligrosa para los pafses que se nieguen a entenderla.
Sutil -se afirma- porque, para que un pais pueda consegquir la disci-
plina y credibilidad que el Sistema Monetario Europeo ofrece a sus
miembros, es indispensable que estos sean plenamente conscientes de
la existencia de la 1lamada simetria positiva del sistema, que carga
con costes mayores por su mayor inflacion, déficit o debilidad de su
valuta a paises que se desvien de los paises centrales. En efecto,
la limitacidon de los ajustes del tipo de cambio nominal hace que las
divergencias de inflacidn se correspondan con aumentos del tipo de

cambio real, que erosionan directamente la competitividad de la eco-

nomia con claro impacto en el déficit de la balanza de pagos co-
rriente. Si el pais que estd en estas circunstancias de divergencia
no aplica una politica que haga converger sus tasas de inflacidn con
los restantes de la CEE -es decir, si no se reducen costes y precios
internos- el deterioro de la posicidn competitiva del pais divergen-
te, puede provocar un déficit de balanza de pagos por cuenta co-
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rriente que haga insostenible el mantenimiento de la disciplina cam-
biaria. Esa insostenibilidad del déficit exterior, al ser reconocida
por los mercados, abrira la especulacién contra la divisa bajo sos-
pecha y paralizard los movimientos de capital hacia el pais al que
pertenezca. Los considerables costes politicos de una situacidn de
'sa naturaleza son los que incorpora comno solucidn disciplinaria el
recanismo de ajuste del Sistema Monetario Europeo.

Esa 16gica, sin embargo, es peligrosa por cuanto que el Sis-
tema Monetario Europeo permite a un pais ocultar temporalmente 1la

pérdida de competitividad, cubriéndola con importacidn de capitales
atraidos al calor de los tipos elevados de interés, sin adoptar las
impopulares medidas estabilizadoras de convergencia. El Sistema Mo-
netario Europeo sanciona duramente esa incoherencia, pero lo hace a_
medio plazo, 1o que consiente la pereza a corto plazo en la adopcidn

de las politicas que logren la convergencia de las condiciones de
estabilidad con los paises centrales, pereza que se pagara, al fin,
con el trauma de una drastica estabilizacion.

La indisponibilidad de 1las variaciones del tipo de cambio
nominal como medio de afrontar y corregir situaciones de inestabili-
dad interior constituye una consecuencia de nuestra obligacidn basi-
ca en el Sistema Monetario Europeo que debe tenerse siempre presente
como un cambio fundamental en 1los instrumentos utilizables por 1la
politica econémica. La politica fiscal y la de rentas cobran, por
este motivo, un relieve singular porque sin su aplicacidn serd impo-
sible reducir costes y precios internos y evitar el crecimiento de
la inflacion que, en condiciones de estabilidad del tipo de cambio
nominal de la peseta que establece el Sistema Monetario elevaria,
como antes se ha indicado, el tipo de cambio real con la consiguien-
te pérdida de competitividad frente al exterior que ganaria, a costa
de la produccidon interna, cuotas crecientes en el mercado interior y
nos desplazaria de los mercados exteriores. Pérdidas de mercados y
produccidn propios que afectarian inevitablemente al empleo.
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Las necesarias reformas estructurales y sus olvidos del sector pu-
blico.

E1 tercer componente de la politica de ajuste es el que, ba-
jo la denominacidn de tdpica de reformas estructurales trata de ga-

nar flexibilidad para la economia, contribuyendo con esta aportacidn
a conseguir una mayor produccidn con precios méds estables. Es este
un campo de la politica econdémica en cuya importancia y necesidad
coinciden todas las opiniones y en el que, sin embargo, Sse avanza
muy poco. E1 motivo es obvio: su conflicto con el poder econdmico vy
politico de una sociedad. Cabe poca duda de la desregulacidn y libe-
ralizacion de los mercados de productos, de factores productivos y
de los mercados financieros afecta a los intereses establecidos y
dificilmente se aceptan por aquellos a los que moviliza y agrede 1la
competencia y les impide continuar sesteando en el disfrute de 1las
cémodas ventajas consequidas con el inmovilismo. Esas reformas no
son mas faciles de practicar en el sector pablico porque lograr una
mayor eficiencia del gasto puiblico reclama una disciplina y diligen-
cia perseverantes que contraria el comodo "statu quo" de la Adminis-
tracidén Piblica. Por otra parte, esa revisidon del gasto piblico pue-
de afectar a los grupos sociales que se beneficien del mismo lo que
movilizard la presidon social y politica para su mantenimiento. La
reforma de la imposici6n cuenta con pocos demandantes en todas 1las
sociedades y la privatizacidn de l1a empresa publica con pocas empre-
sas publicas oferentes pues todas quieren conservar su cémoda posi-
cion parasitaria del Presupuesto.

La politica econdmica espafola ha dado pasos -algunos impre-
vistos y bien dificiles- en este campo de la restauracidn y activa-
cidn de la competencia: la apertura y competencia con Europa a con-
secuencia del Tratado de Adhesidn ha sido un factor destacado en la
movilizacion de la actividad competitiva interna, las modificaciones
y flexibilizacidn en los sistemas de contratacidn del trabajo tam-
bién han sido innegables asi como sus efectos positivos sobre el em-
pleo y la liberalizacion del sistema financiero ha modernizado al
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mismo respecto de su situacion en 1985. Es evidente que estas tres
reformas constituyen capitulos decisivos sin los cuales no hubiera
sido posible escribir el proceso de intensa recuperacidn de la eco-
nomia desde 1985. Esos logros no deben suponer, en ningin caso, la
paralizacién del proceso de liberalizacién de la economia que debe
continuar con decisidon en el futuro.

En este sentido, el comportamiento de la inflacidn espafiola
ofrece ensefianzas aleccionadoras que deberian inspirar las actuacio-
nes de una politica de reforma estructural. Un andlisis de la evolu-
cion del IPC demuestra que su comportamiento en Espana tiene un ca-

racter dual, claramente acentuado desde nuestro ingreso en la CEE.
E1 indice de precios de los productos industriales comercializables
que estaba creciendo a una tasa anual del 8% en visperas de la inte-
gracién con Europa lo estd haciendo en la actualidad a ritmos del
orden de poco més del 1%. La apertura exterior frente a la CEE al
activar l1a competencia ha mostrado su indiscutible eficiencia para
conseguir una mayor estabilidad. Frente a ese comportamiento los
precios de los servicios contindan sosteniendo una tasa de inflacion

elevada del orden del 8-9% que no ha logrado reducir la contencidn
de 1a demanda. Una politica anti-inflacionista que no conceda un pa-
pel relevante a las politicas de reforma estructural para actuar so-

bre los mercados en los que esos precios del sector servicios se
forman, fracasard en su intento de estabilizar la economia a la que
se dirija. "PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA" ha dedicado, consciente de
la importancia del sector servicios en nuestra economia un nimero
entero (el 42) a su andlisis y del mismo se desprenden algunas con-
clusiones que deberian informar esa politica de reforma estructural

del sector servicios de la que hoy carecemos. La primera es la del
reconocimiento de su importancia. Un sector que alcanza el 61% del
PIB tiene una resonancia que no cabe ignorar méds que al precio de
sufrir sus consecuencias que hoy cosechamos en el frente de la in-
flaci6n. La segunda es que la heterogeneidad del sector hace que es-
te carezca de la imputacidn y responsabilidad a un Departamento mi-
nisterial o a una rama de la politica econdmica. No hay politica de
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servicios porque no hay Administracidn Piblica de servicios. La he-
terogeneidad del sector obliga a descender a la practica de politi-
cas microeconémicas adaptadas a las especiales caracteristicas que
cada sector ofrece. Ese anilisis es laborioso y nuestra politica
econdmica ha mostrado una pereza injustificable para realizarlo. La
tercera es la existencia de una abundante normativa, una multiplica-
cién de reglamentaciones (y, a veces, paradéjicamente, una ausencia
de ellas) que limitan la competencia, restringiendo la entrada de
competidores y favoreciendo los intereses corporativos. La politica
del sector servicios deberia inspirarse, pues, en tres criterios que
hoy se comparten por los espécia]istas: la reduccidon de las regula-
ciones e intervenciones del Estado, la orientacidn de las regqulacio-
nes a la defensa del interés de los consumidores, la revisién a fon-
do de las regulaciones heredadas que dificultan en la mayoria de los
casos la competencia y favorecen la existencia de mercados cautivos
con precios elevados sostenidos por la propia norma legal. Parece
11legado el momento en que la politica econdmica actie con la mayor
decisidén sobre este sector en el que deberia concretarse una parte
del contenido de la politica de reforma estructural en el futuro.

Los pasivos que presenta un balance de la reforma estructu-

ral en Espafia son especialmente costosos en el campo del sector pl-
blico hasta el punto de que puede afirmarse que esa reforma no ha

avanzado nada en el nicleo vivo de las tres grandes reformas pen-
dientes que le afectan: 1la incorporacidn permanente de cambios ins-
titucionales y administrativos que permitan consegquir mejoras en la
eficiencia del gasto piblico. También estd pendiente 1a modificacidn
de los impuestos para lograr una fiscalidad mas eficiente y que pue-
da afrontar la competitividad fiscal que estd l1legando -y nos va a
1legar con mas intensidad adn en afios prdximos- desde los paises de
la CEE. Y no se ha dispuesto, finalmente, de la definicion y aplica-
cién de una politica resuelta de privatizacidén de la empresa pibli-
ca. Es evidente que si Espafia no logra mejorar la eficiencia de su
gasto piblico, si no consigue una imposicidon mas eficiente que pueda
competir con la fiscalidad que nos viene de Europa y si no adopta
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frente a la empresa pidblica una actitud de privatizacion decidida,
la Hacienda Publica espanola recogefé sus consecuencias en el aumen-
to del gasto publico y en 1la prolongacién del déficit pdblico es-
tructural y la economia espafiola en las pérdidas de su eficiencia y
estabilidad.

E1 monocultivo de la politica monetaria al servicio de los ajustes y

sus consecuencias para la economia espafnola.

La politica de ajustes aplicada en Espafia ha tenido siempre
como intérprete a la politica monetaria. Puede decirse que la poli-
tica monetaria se ha utilizado para casi todo y ha empleado todos
los medios a su alcance para lograr sus maltiples objetivos. Jduzga-
dos los hechos con perspectiva histdérica, 1la aplicacidn del control
monetario ha contribuido desde 1977 a mantener 10s equilibrios de la
economia, a doblegar las expectativas de inflacidn y a reducir és-
ta. Los problemas que ha planteado la larga aplicacidn de la politi-
ca monetaria a lo largo de su recorrido histérico han sido dos. El
primero, el como se ha realizado ese control monetario, su idoneidad
y sus limitaciones. E1 segundo, en qué medida la multiplicidad de
objetivos a que ha tratado de servir en soledad la politica moneta-
ria ha producido actuaciones contradictorias que han debilitado sus
efectos como politica anti-inflacionista o han aumentado sus costes

(*).

La experiencia de los dos Gltimos anos constituye justamen-
te una muestra elocuente de 1las dificultades crecientes planteadas

(*) Sobre estos dos campos de la politica monetaria espafiola se re-
mite al lector a los interesantes trabajos que incluye el que
nCuadernos de Informacién Econdmica"™ ha considerado el Libro
del Mes: "Politica monetaria e inestabilidad financiera", edi-
tado por FEDEA y a los valiosos y sugerentes comentarios que
José Luis Feito realiza de su contenido en este nimero de "Cua-
dernos de Informacidn Econdmica".
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para realizar un control monetario eficiente y de l1a imposibilidad
de atender a diversos objetivos con la sola utilizacién de los ins-
trumentos que la politica monetaria posee.

E1 dato del que hay que partir para entender la situacion
actual de la economia espafiola y las dificultades y consecuencias de
aplicar una politica monetaria en soledad es el intenso crecimiento
del gasto nacional registrado en Espafia desde el comienzo del proce-
so de recuperacidn econdmica. Desde 1986 (segin recoge el Cuadro 1),
1as tasas anuales de crecimiento del gasto nacional han superado el
6% en términos reales, situdndose en 1989 en el 7.7%. Dos divergen-
cias de esas tasas de crecimiento anunciaban la peligrosa situacién
en que las mismas nos colocaban: la primera, la que revelaba su com-
paracidn con la vigente en los pnaises de la CEE con tasas de creci-
miento en el gasto que no superaban el 3%. Doblar ese crecimiento
constituye un comportamiento andmalo, dificilmente sostenible cuando
se opera en una misma drea econdmica. La sequnda divergencia era la
ofrecida por la tasa a que crecia el gasto nacional y la tasa méxima
de crecimiento potencial de la economia. Aunque esa tasa limite de
crecimiento del PIB sea dificil de estimar es un hecho que todas las
valoraciones realizadas la sitdan en Espafia en torno al 4,5% del
PIB, claramente discrepante de la tasa de aumento registrada en el
gasto nacional. Esos dos significativos diferenciales indican donde
iban a residir los problemas de la economia a la que se referian: el
alza de precios seria la consecuencia de una demanda lanzada a rit-
mos que no podian atender las posibilidades productivas internas y
la filtracion de esa demanda voraz hacia el exterior provocaria un
intenso aumento de las importaciones dificilmente financiable por
las exportaciones corrientes de bienes y servicios. Los dos desequi-
lTibrios -interno y exterior- de la economia espafiola han partido de
ese excesivo crecimiento del gasto nacional. La diferencia entre el
crecimiento de la demanda interna y la del resto de los paises de 1la
CEE se materializaria, asi, en la divergencia de nuestra inflacidn y
déficit exterior con el que registraban los paises comunitarios.
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CUADRO 1

INDICADORES BASICOS OE DIVERGENCIA ENTRE ESPANA Y CEE
(Paises Centrales)

Tasas de variacion s/afno anterior 1985 1986 1987 1988 1989
T. GASTO NACIONAL.
PAISES CENTRALES sivveeccecncsonssosonesasnas 2.8 2.7 2.2 3.3 3.0
BSPARA & oo o v v 59 00 5 5 B v e . 2.9 6.1 8.3 6.9 7.7
DIVERGENCIA ESPANOLA ..vvvvriveeecnncnnnnanns 0.1 3.4 6.1 3.6 4.7
2. INFLACION:
2.A) PRECIOS CONSUMO (1IPC)
PAISES CENTRALES sissesmsssnssmnsevesns 4.0 1.3 1.9 2.0 3.2
ESPANA . iveverersrescsnnsssnssossnnes 8.8 8.8 5.2 4.8 6.5
DIVERGENCIA ESPANOLA ..ovvvvrennnnnons 4.8 7.5 3.3 2.8 3.L
2.B) DEFLACTOR IMPLICITO PIB
PAISES CENTRALES sevisossssnssnnccssns 4.1 3.7 2.3 2.4 2.6
ESPANA ...vvvevenrenccsocsssssnnnnnnss 8.5 19.9 5.6 5.5 6.9
DIVERGENCIA ESPANOLA ..vvvevrevecncees 4.4 7.2 3.3 3.1 4.1

3. DESEQUILIBRIO EXTERIOR:
BALANZA POR C/C (% PIB)

PAISES CENTRALES tvvevvevecnnnronasoccsncnns 0.9 1.6 1.4 1.9 2.0
EERDBI oo ao 5 it 6 5 0 300 8w o 1.7 1.9 0.1 -1.1 -2.9
DIVERGENCIA ESPANOLA t.vvvevinrenrenncnncnns 0.8 0.3 -1.3 -3.0 -4.8
4. DEFICIT PUBLICO (% PIB)
PAISES CENTRALES cevevecscnncscsssnccsansans -3.0 -2.6 -2.6 -2.3 -1.5
ESPANA. 0 00 0055 0.5 @ 558 6 5 aim 1o 5 570 0 0.9 im0 w5 308 0 0 6 -6.9 -6.0 -3.2 -3.2 -2.7
DIVERGENCIA ESPANOLA ...vvvivvnrrennnansncns -3.9 -3.4 -0.6 -0.9 -1.2
5. DESEMPLEO (% poblacion activa)
PAISES CENTRALES cevveecovsncnnnssonnnsncnns 9.2 8.7 8.7 8.5 8.0
ESPARA vencnsesssisissssansosnnsssnnsunnness 21.6 21.2 20.5 19.5 17.3
DIVERGENCTIA ESPANOLA v.vvvevvvennsnnnncnnnns 12.4 12.5 11.8 ‘11.0 9.3
6. COSTE LABORAL UNITARIO
PAISES CENTRALES .evieveecoonscnnncocasannas 3.0 2.5 2.3 0.9 1.4
ESPANA . ocessnsisssissansmsuososnmessyresnes 5.5 8.4 5.1 4.1 5.0
DIVERGENCIA ESPANOLA v.vvvveneenennnsnnennns 2.5 5.9 2.8 3.2 3.6
7. TIPOS DE INTERES:
7.A) A CORTO PLAZO
PAISES CENTRALES cevvevnernceccencenns 7.6 6.6 6.6 6.3 7.8
ESPANR. « v m sris 56055 00505 o i im0 12.2 11.7 15.8 11.7 15.0
DIVERGENCIA ESPANOLA t.vvvvvnnrnnnnnes 4.6 5.1 9.2 5.4 7.2
7.8) A LARGD PLAZO
PAISES CENTRALES .isvsswsssnsassnweses 9.2 7.5 8.0 7.8 8.1
ESPRIL 10 m e s s 5k 06 6008 3 6 00 0 0 i 13.4 11.4 12.8 11.7 13.8
DIVERGENCIA ESPANOLA v.vvivveencncnnss 4.2 3.9 4.8 3.9 5.7
8. AHORRO FAMILIAR BRUTO
(En % de renta familiar disponible)
PAISES CENTRALES +.veeevecsoossosssancsosnsns 11,2 11.6 10.7 11.0 11.4
ESPANA ...vveerrerecncnnssennscessassasssnss 11.3 10.8 9.4 9.1 8.6
DIVERGENCIA ESPANOLA ..vvvveeenncccnnnennnns 0.1 -0.8 -1.3 -1.9 -2.8

Fuente: Elaborado a partir de los datos contenidos en el Anexo Estadistico del no 42 de
"Economie Européenne” (Comisién de las Comunidades Europeas) y Perspectivas
Econdmicas OCDE.

PAISES CENTRALES DE LA CEE: Alemania, Francia, Holanda, Bélgica y Dinamarca.
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La coyuntura definida por un gasto nacional creciente que
desataba los desequilibrios de la economia alcanzaria su punto ilgi-
do en la primera mitad de 1989. Los métodos de control monetario
aplicados hasta entonces no habian conseguido controlar -pese a las
elevaciones de tipos de interés y aumento del coeficiente de caja-
el crecimiento de los agregados monetarios y crediticios. Mis aan,
las elevaciones de los tipos de interés, utilizados como variable
instrumental de la politica monetaria, estimulaban las entradas de
capital exterior que apreciaban la cotizacidn de 1la peseta a cuya
estabilidad intentaba servir también -en un deseo imposible de al-
canzar objetivos contradictorios- la politica monetaria. Las compras
de divisas para evitar la apreciacién de la peseta favorecerian 1a
creacidn adicional de liquidez, poniendo en peligro el propio proce-
so de control monetario.

Es esta una circunstancia critica que mostraba el agotamien-
to de los mecanismos de control monetario aplicados hasta entonces
en una situacidén de apertura exterior creciente y de conexidn mis
intensa con los mercados financieros exteriores. Cuando se decidig
el ingreso de Espafia en el Sistema Monetario Europeo en junio de
1989, 1o que esa decisidn significaba era aceptar unos tipos de cam-
bio fijos pero ajustables y realizar una convergencia imperativa ha-
cia el comportamiento econdmico de los paises centrales de la CEE.
La entrada de Espafia en el Sistema Monetario Europeo tenia que in-
terpretarse, asi, como la afirmacidn de 1la urgente necesidad de
aplicar las politicas que consiguieran 'la convergencia de los com-
portamientos espafioles con los de los paises centrales de 1a Comuni-
dad Econdémica Europea. Es decir, esa decisién significaba aplicar
integralmente una politica de ajustes con el triple componente que
antes se ha expuesto: estabilizador, mantenimiento del tipo de cam-
bio y reforma estructura].

E1 reto que suponia la aceptacidn de esta entrada en el Sis-
tema Monetario Europeo puede estimarse constatando los indicadores
de divergencia existentes en 1989, cuyos valores recoge el Cuadro 1.
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E1 crecimiento diferencial del gasto nacional de 4.7 puntos porcen-
tuales exigia un tratamiento urqenté y duro de todas Tlas politicas
de estabilizacidn: politica monetaria, presupuestaria y de renta.
Enfrentar un crecimiento del gasto nacional de la magnitud y fuerza

como el que se alcanzaba en 1989 con 1la utilizacidon exclusiva de 1la
politica monetaria demandaba el emnpleo por parte de ésta de medios
heroicos con el pago del coste consiguiente. Sabemos que esto es lo
que sucedid. La politica presupuestaria y de rentas desertarian de
sus obligaciones estabilizadoras y la politica monetaria tendria que
atender a la necesidad imperativa de frenar el gasto nacional para
cumplir las obligaciones de convergencia con 1lo0s paises de la CEE
que habiamos asumido con nuestro ingreso en el Sistema Monetario Eu-
ropeo.

Las medidas heroicas de la politica monetaria fueron las del
control temporal del crédito interno que se afiadia al establecimien-
to de los depésitos obligatorios no remunerados en el Banco de Espa-
fa para los créditos procedentes del exterior. El1 caracter temporal
con el que esas medidas se introducian tenia un doble significado:
entenderlas como ineludibles en un momento excepcional (Espafia habia
ingresado en el Sistema Monetario Europeo y no disponia de una al-
ternativa de politica presupuestaria inmediata con la que disminuir
el crecimiento del gasto nacional y converger con 1l0s paises de la
CEE), y tenfa también el sentido de que esos controles pierden efi-
cacia con el transcurso del tiempo y el verdadero propdsito de su
aplicacién deberia buscarse en ganar el plazo necesario para que las
restantes medidas de politica econémica -presupuestarias y de ren-
tas- pudieran aplicarse con eficacia.

Es preciso preguntarse por los efectos que sobre los compo-
nentes del gasto nacional ha tenido esa politica monetaria que uti-

lizaba las medidas de emergencia de la contingentacidn del crédito.

A poco mas de un afo vista de la adopcidn de esa decision,
prorrogada en su vigencia al actual ejercicio, cabe afirmar que sus

- 15 =



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

efectos han sido importantes sobre el gasto nacional, han tratado

con desigualdad a los elementos compbnentes del gasto nacional y han

afectado a la eficiencia en la utilizacion de los recursos de 1la
economia.

La importancia de los efectos de 1a contingentacidn del cré-
dito sobre los elementos integrantes del gasto nacional se derivan
de la imperfecta sustituibilidad de las distintas fuentes de crédi-
to, afectando asi a las condiciones de precio y plazo en que 1los
créditos se venian concediendo por sus cauces habituales. La contin-
gentacidon del crédito obliga a buscar siempre a sus demandantes cau-
ces diferentes de los habituales y ese cambio fuerza a los precios
de su concesidon en tanta mayor medida cuanto mayor sea el plazo del
crédito. Ese comportamiento que es el pronosticado por los andlisis
histéricos de los controles de crédito es el que se ha registrado en
Espafia. E1 comportamiento de los tipos de interés en 1990 que ofrece
el trabajo "Limites al crédito privado, tipos de interés y tipos de
cambio" realizado por Analistas Financieros Internacionales para es-
te ndmero de "Cuadernos de Informacidn Econdmica" muestra la inten-
sidad con la que ese prondstico se ha cumplido en nuestro pafis.

La contingentacidon del crédito y la elevacion de los tipos
de interés han afectado al ritmo de crecimiento del gasto nacional
que caera en 1990, segin los prondsticos mas compartidos, en torno a
2 puntos porcentuales al menos, respecto de su tasa de crecimiento
en 1989. Sin embargo, esta reduccidén del gasto nacional no afectari
por igual a sus componentes. Las inversiones, obviamente, constitu-
yen el componente del gasto mas sensible a la restriccidon del crédi-
to y a la elevacidon de los tipos de interés, una influencia multi-
plicada en Espana por dos factores concurrentes durante el Gltimo
afio: la aqudizacidon de la competencia para todos los productos co-
mercializables originada por el proceso de integracion en la CEE y
la desaceleracion de los beneficios empresariales que, al reducir
las posibilidades de la autofinanciacidon de las empresas, las ha he-
cho mas dependientes de los mercados de crédito.
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Por otra parte, la adopcién de una politica monetaria mas
restrictiva que la de los paises de l1a CEE para forzar la convergen-
cia de nuestro gasto nacional y de la inflacidn con los vigentes en
los paises comunitarios, ha 1levado a tipos de interés superiores a
los vigentes en esos paises. La divergencia entre los tipos de inte-
rés espanoles y comunitarios que muestra el Cuadro 1 ha atraido ine-
vitablemente capitales ajenos causando, asi, apreciaciones en el ti-
po de cambio nominal de la peseta. Un efecto no querido de la poli-
tica monetaria que ha tratado de impedirse con el control de la en-
trada de capitales. Sin embargo, como la eficacia de esos controles
es siempre limitada la apreciacidn de la peseta no ha podido evitar-
se, convirtiéndose en un factor que ha disminuido la competitividad
de nuestra produccién de bienes y servicios agudizandose asi el dé-
ficit de la balanza de pagos pof cuenta corriente, factor éste de la
apreciacién de la peseta que se afiadia a los que disminuian la com-
petitividad de nuestras producciones: el desbordamiento del gasto
interno y la pérdida de proteccidn exterior a consecuencia del pro-
ceso de integracidn en la CEE. Las quejas de los sectores exportado-
res por esta pérdida adicional de competitividad que se derivaba de
la apreciacidén de la peseta, asociada a los mayores tipos de inte-
rés, han sido constantes en el Gltimo afio. Una especial situacion
critica es la que ha registrado el sector turistico en el que la
apreciacién de la peseta coincidia con un aumento de costes y pre-
cios internos, especialmente acusados en el sector servicios y difi-
cilmente dominable por una reduccidon general del gasto interno, con-
sequido via elevacidén de tipos de interés vy limitacidn del crédito
interno.

La desigualdad con la que la politica monetaria traduce sus
consecuencias sobre los componentes del gasto nacional ha ocasionado
que hayan sido la inversidn y las exportaciones las que han sufrido
el peso del ajuste necesario para reducir los desequilibrios de 1la
economia. Los costes de eficiencia impuestos por esta actuacidn so-
bre los componentes del gasto nacional conducida por la polftica mo-
netaria, son los evidentes de desplazar el ajuste sobre las inver-
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siones de las que depende el dinamismo técnico y el proceso de
innovacion de las empresas y las 'posibilidades exportadoras que
Espana debe potenciar, dada la situacidon deficitaria de su balanza
de pagos. Es esta conclusidn la que ha mostrado dramaticamente 1las
consecuencias Gltimas del abandono de la politica presupuestaria y
la politica de rentas de sus deberes en la necesaria reduccidon del
gasto interno. A falta de esas politicas ni el consumo privado, ni
el gasto pablico han ajustado sus ritmos de crecimiento a 1la
disciplina necesaria para la reduccidon del gasto nacional. La
factura del ajuste la han pagado la inversidon y las exportaciones.

La complicacion adicional de la crisis energética causada por los

acontecimientos del Golfo Pérsico.

E1 proceso de ajuste se ha visto agudizado por la peor de
las noticias que la economia espafiola puede recibir: el anuncio de
una nueva crisis energética, consecuencia de la multiplicacidn de
los precios del petrdleo tras la invasion de Kuwait por Irak en
agosto de este ano. Es imposible estimar hoy los costes de esos
acontecimientos sobre la economia espanola, ya que la crisis de 1la
energia que padecemos deberia denominarse mas bien una crisis de in-
certidumbre, manifestada clamorosamente en las oscilaciones regis-

tradas en el precio del barril de crudo desde el 2 de agosto del aio
actual. Los especialistas en esa rama compleja y apasionante de 1la
economia de la energia han tratado de tranquilizar a la opinidn pi-
blica sobre la magnitud que, tras la incertidumbre, encierra esta
tercera crisis energética. Sus analisis han insistido, una y otra
vez, en el mismo mensaje: esta tercera crisis no tendrd la magnitud
de las que siguieron a la guerra del Yom Kippur o a 1a revolucidn de
Irdn. No deben enganarnos los espejismos especulativos del precio
del barril que hoy se registran porque las condiciones "objetivas"
de mercado sitian su precio a medio plazo entre 21-25 ddlares ba-
rril. Precios superiores permanentes no seran consistentes con 1la
oferta de petrdleo y otros recursos energéticos sustitutivos ni con
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los intereses de los grupos productores. Ain suponiendo que ese men-
saje sea cierto lo que es indiscutible es que nadie piensa hoy que
los precios del barril retornen a los 16 dbélares en que se situaban
en la Gltima semana de julio. Los calculos realizados con el barril
de crudo al precio convencional de 25 d6lares que "Cuadernos de In-
formacién Econdémica" publicaba en su nimero del pasado mes de sep-
tiembre, muestran que sus consecuencias no son despreciables. Las
cifras que han concretado esas consecuencias indican que la infla-
cién aumentard en 1 punto y el déficit de la balanza de pagos en 0.5
puntos del PIB en 1989. Ahora bien, las consecuencias de esa modifi-
cacién del precio del petrdleo no deben limitarse al frio parte nu-
mérico anterior porque es0SsS no son mas que los impactos iniciales
del mayor precio de los crudos de petrdleo. Sus efectos deben valo-
rarse desde dos perspectivas diferentes: desde la situacidon alcanza-
da por 1la economia a la que afectan esas cifras y por la experiencia

del comportamiento de esa economia que siguié a los cambios de los

precios del crudo en crisis anteriores. Y es esa contemplacidn 1la
que hace mas preocupantes las consecuencias de la crisis en el caso
de la economia espanola.

La comprometida situacion en la que la economia espanola se
encontraba a mediados del afo actual, la revelan los indicadores de
divergencia con la CEE que recoge el Cuadro 1 y que presentan antes
de 1a crisis un cuadro de problemas que definen los crecimientos ex-
cesivos y no dominados del gasto nacional, causantes de los dos de-
sequilibrios fundamentales de la economia (el interno de la infla-
cién y el exterior de la balanza de pagos) que amenazan la continui-
dad del desarrollo y que no se habian logrado reducir significativa-
mente antes de la crisis. Esos dos desequilibrios que se prolongan
con un déficit piblico estructural excesivo que no han eliminado los
afios de intenso desarrollo de 1985-1989 y cuyos efectos se cosechan
en forma de mayores tipos de interés a los que ha empujado, ademas,
la parcial politica de ajustes articulada con la sola ayuda de 1la
politica monetaria. Los elevados tipos de interés absoluta y relati-
vamente, han afectado a las inversiones y a la exportacion (los dos
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componentes mas nobles del gasto nacional que habria que preser-
var). A esas divergencias se afaden los aumentos alarmantes de los
costes laborales por unidad de producto que se registran, a pesar de
nuestra elevada tasa de paro y la caida, en fin, del ahorro familiar
que agudiza nuestra dependencia del ahorro externo.

Esa suma de divergencias existente entre la economia espano-
la y la comunitaria es 1o suficientemente importante para expresar
la posicion delicada -por decir lo menos- en que nos encontrabamos
antes de la crisis. Una posicién delicada que ha desequilibrado més
ain la crisis energética.

Sin embargo, 1o que a los conocedores del comportamiento de
la economia espafiola les preocupa mds no es la comprometida situa-
cién de partida desde la que incide negativamente la crisis energé-
tica sino la reaccidn de nuestra economia ante su incidencia.

Aprender de las lecciones del pasado constituye la premisa
para afrontar con los menores costes sociales posibles la enojosa
situacidn que crea la elevacidén de los precios del petrdleo en un
pais que no lo produce. Un informe reciente del Comisariado del Plan
Francés dirigido por Lionel Stoleru del que este nimero de "Cuader-
nos de Informacidn Econdmica" ofrece breve noticia en su seccién de
"Prensa Internacional", ha acertado a sintetizar con acierto lo que
el seguimiento de la experiencia del pasado sienta como premisa para
tratar la crisis actual y los temidos errores del pasado que debe-
rian evitarse. Cinco son las proposiciones en que esa experiencia
pasada puede capitalizarse con beneficio presente:

13) Frente a un "shock" externo energético que empeora la relacidn
real de intercambio de una economia, su reconocimiento ha de

ser inmediato y el pago del "impuesto petrolifero" asumido por
1a sociedad. Debe dejarse que los aumentos de los costes se
trasladen a los precios y debe aceptarse una reduccién de las
rentas reales de los asalariados y de las empresas proporcional
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23)

33)

a su participacidn en el valor afladido total. Pagar todo, pagar

todos, pagar ripidamente, es la primera consigna para orientar
el comportamiento social ante una crisis energética en un sen-

tido conveniente. En las crisis pasadas ese no fue el comporta-
niento espafiol en que se intentd, indiciando los salarios por
los aumentos de los precios de los crudos, trasladar el pago
del "impuesto petrolifero" y tratar de que 1a carga la soporta-
sen las empresas. El1 resultado fue que la inflacion y el paro
superarian a los registrados en otros paises que adoptaron ac-
titudes diferentes. La sociedad espafiola pagd asi un coste del
ajuste mis elevado y a través de un proceso mas largo.

E1 objetivo de la politica econdmica debe ser el de no sacrifi-
car el dinamismo econdmico que depende de las inversiones. De-
ben mantenerse, por tanto, los mdrgenes de las empresas evitan-
do que los aumentos en los salarios reales absorban totalmente
las mejoras de la productividad. E1lo comporta una desindicia-
cidon de los salarios de los aumentos de ios precios derivados
del mayor coste de la energia. Sin esta actuacidon, el contagio
de los salarios provocard la segunda ronda de la crisis energé-

tica y su elevacidn acentuard la inflacién, reducird los marge-
nes empresariales y, con ellos, debilitara a las inversiones
iniciidndose la destruccidn de empleos. La estanflacidn (estan-
camiento de la produccién mds inflacidn) ha sido 1a costosa
consecuencia del comportamiento expuesto en las crisis del pa-
sado que no debe pagarse en la actual.

La politica presupuestaria debe evitar cualquier degradacidn de
su déficit, controlando el gasto piblico y evitando los aumen-
tos del gasto privado. Desplazar la carga de la crisis sobre el
Presupuesto no hard otra cosa que agravar sus consecuencias. La
politica monetaria debe orientarse a mantener la estabilidad de
precios y el tipo de cambio, impidiendo que los mayores costes
de la energia se reflejen en una subida de precios. La expe-
riencia de las politicas monetarias acomodantes que financiaron

« ¥l =



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

43)

53)

las elevaciones de los orecios de la energia, constituyeron un
coste adicional elevado en los paises que las adoptaron en el
pasado. Un error que debe evitarse en esta circunstancia.

La aplicacion de una politica energética adaptada a la situa-
cion que define la crisis y a la inseguridad en los aprovisio-
namientos del petrdleo es una necesidad obvia que Espaia no
atendid en crisis anteriores. Una situacidn distinta a la fran-
cesa. E1 Comisario del Plan Francés ha podido afirmar hoy que
"la continuidad de nuestra politica energética, caracterizada
principalménte por el desarrollo de la electricidad de origen
nuclear, ha permitido reducir sustancialmente nuestra dependen-
cia energética del exterior. Es preciso consolidar hoy el sec-
tor nuclear, desarrollando la cooperacidon con los pafses‘euro-
peos que tengan una politica nuclear activa. Es preciso, asi-
mismo, definir una politica de economias en energia continua,
rigurosa y coherente que no se ha aplicado en la Gltima déca-
da". Esa posicidon francesa no se disfruta por Espafia que tiene
pendientes las dos politicas a las que Lionel Stoleru se refie-
re: 1a que debe contener el Plan Energético -que Francia aplica
y Espafia revisa- y la de economias en el uso de la energia. Una
situacion que no debe prolongarse porque los retrasos en ambas
direcciones seran mas costosos en el futuro de lo que ya lo
fueron en el pasado.

La explicacidn piblica de las proposiciones anteriores que de-
ben fnformar el reparto del pago de los costes de la crisis pa-
ra disminuir sus costes, desempefa un papel fundamental para su
aceptacidn social. E1 rechazo social de esas proposiciones para
informar el contenido de una politica anti-crisis no supondrad
eliminar su coste sino agravarlo como lo demuestra la experien-
cia espanola con las dos crisis anteriores.

Es el repaso de esas cinco condiciones para reducir los cos-

tes de la crisis energética, realizado con el trasfondo de la expe-

riencia espanola, el que despierta la mayor preocupacidon en quien lo
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efectia. Porque Espafia ha tropezado en todos y cada uno de esos pun-
tos en las situaciones anteriores de crisis energética. La gravedad
de las crisis energéticas y su incidencia en la larga década de cri-
sis economica que los espanoles vivimos de 1975 a 1985 no fue, tanto
el resultado de la elevacidn de los precios del petrdleo, cuanto su
extraordinaria resonancia interna al amplificarla en las peligrosas
direcciones que apuntan en las primeras cuatro proposiciones antes
expuestas. Por este motivo se afirmaba antes que lo peor que puede
sucederle a la economia espanola es una crisis energética. La crisis
originada por los acontecimientos del Golfo Pérsico es diferente y
nds grave para Espafa por el momento econémico de debilidad en el
que la recibe y por el temor que suscita su posible reaccidn ante la
misma si dominan las inercias de l1a conducta del pasado.

Hacia una nueva politica econdmica.

La suma respetable que integran las divergencias acumuladas
por la economia espafiola, su tratamiento parcial y su coste por los
solos medios de la politica monetaria y la agudizacidon de los dese-
quilibrios en que se manifiesta la crisis energética, hacen hoy mas
indispensable que nunca la aplicacidon de los tres componentes de la

politica de ajuste con los que se iniciaba la exposicién de este

trabajo.

No es posible continuar con la sola uti]izacién de la poli-
tica monetaria porque sus costes son elevados y porque la prolonga-
cién de sus mecanismos de ajuste actuales (contingentacidén del cré-
dito, control del crédito exterior) tendran una eficacia cada vez
menor en la medida que transcurra el tiempo. E1 fin de esas limita-
ciones ya se ha anunciado y su supresion hace obligada la colabora-
cion de la politica presupuestaria que no hemos tenido hasta ahora.

Es esta una condicion bien conocida pero que, pese a serlo,
es importante acentuar la necesidad de su cumplimiento. Quizas 1la
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peticién econdmica més reiterada a lo largo del afio actual sea 1la
que demanda una supresidn del control del crédito y la reduccidn de
los tipos de interés. E1 voluntarismo juridico, tan presente siempre
para propugnar en nuestro pais medidas de politica econdémica, lleva
a creer de buena fe a muchos espafioles que basta con ordenar ambas
decisiones para conseguir su efectividad. Eliminése el control del
crédito y reduzcise -por decision del Banco de Espafia- el tipo de
interés. Dos problemas estardn asi resueltos: se posibilitard el au-
manto de la inversidn empresarial y el fin de las apreciaciones del
tipo de cambio, empujadas por la entrada de capitales exteriores
con lo que la exportacién podrd encontrar mejores oportunidades de
competir.

E1 caso es que, sin embargo, alli donde el voluntarismo ju-
ridico pone la solucidn aparece el problema para el economista. Or-
denar una rebaja de los tipos de interés constituye una decisidn
trivial y popular. Carece de toda dificultad técnica y politica:
;quién no la aplaudiria?. Pero, una vez adoptada, habrd que atenerse
a las consecuencias de esa decisidn. Una rebaja en los tipos de in-
terés aumentard la demanda de inversion y, con ella, por noble que
sea ese componente, el nivel del gasto nacional, cuyo exceso actual
sobre las posibilidades productivas del pais es causa eficiente de
la inflacién, del desequilibrio exterior y motivo de las profundas
divergencias entre la economia espafiola y las de la CEE. La desesta-
bilizacién de la economia a la que conduciria esa decisidn tendria
que ser compensada por la disminucidn del gasto piblico de consumo o
bien del consumo privado de las familias, disminuciones ambas conse-
guidas a través de medidas presupuestarias que redujeran el gasto
piblico, que limitasen el consumo privado encareciéndolo (o aumenta-
sen el ahorro privado, familiar o empresarial, abaratandolo fiscal-
mente). Dicho en otras palabras: seria necesario aplicar una politi-
ca presupuestaria mds restrictiva con la que ganar la oportunidad de
disfrutar menores tipos de interés, concedidos por una politica mo-
netaria menos restrictiva. Las reducciones de los tipos de interés
no pueden ordenarse en una economia. Tienen que ganarse por una po-
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1itica econdémica con una composicién adecuada de politica presupues-
taria mas restrictiva y politica monetaria que pueda serlo menos.
Ordenar esa reduccidn de tipos de interés sin ganar su base ldgica
constituiria una decisién sin sentido econdmico. Una decisidn que
crearia mads problemas de los que pretende resolver,

Todo ello quiere decir que la distancia real y temporal que
nos separa de unos menores tipos de interés es la que mide la ausen-
cia de una politica presupuestaria efectivamente aplicada y no solo
programada. Esa politica presupuestaria debe cumplir con un conjunto
de caracteristicas diffciles de reunir y tan dificiles de cumplir
que, hasta hoy, no ha tenido vigencia en Espafa. Son éstas:

* Debe tratarse de una politica restrictiva (estabilizadora) para
conseguir el objetivo de dominar el crecimiento del gasto pibli-
co, cuyas tasas de expansidn deben situarse por debajo de las del
PIB, comportamiento que debe programarse a plazo medio, tanto pa-

ra conseguir con perseverancia objetivos inviables a corto plazo
como para asentar las expectativas a largo plazo de los agentes
econémicos. La practica de esa politica tropieza con la costumbre
arraigada por el uso politico continuado en los afios de nuestra
democracia del crecimiento intenso del gasto pdblico que ha domi-
nado en todas las instancias de la Hacienda Piblica: Estado, Or-
ganismos Autdnomos, Seqguridad Social, Autonomias y Ayuntamien-
tos. En la Espafa de nuestro tiempo gobernar es gastar y no se

aprecian, ni politica ni socialmente, los esfuerzos dirigidos a
contener y economizar el gasto puablico cuando constituyen Tlos
criterios mejores para contrastar la valia politica de quienes
deben regir una sociedad en el presente. E1 rapido crecimiento
del gasto piblico ha producido, ademds, la consecuencia de su du-
dosa economicidad y eficacia. Multiplicar el gasto pdblico y gas-
tar bien son términos dificilmente compatibles y esa incompatibi-
lidad es la que pregona la valoracidon de los contribuyentes. Para
el 68% de los contribuyentes el gasto publico es elevado y para
el 55% las Administraciones Publicas utilizan mal o despilfarran
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los fondos que le entregan los ciudadanos por el pago de los im-
puestos.

E1 cardacter restrictivo de la politica presupuestaria debe afec-
tar a todos los componentes del sector de Administraciones Pibli-
cas. E1 comportamiento expansivo de Autonomias y Municipios se ha
visto afectado de idéntica forma -si no con mas intensidad- que
la que ha registrado el Estado. Un comportamiento que debe recti-
ficarse. Por este motivo, suscitan fundada preocupacidn tanto los
presupuestos conocidos de las Autonomias como las resueltas nega-
tivas de 1los Consejeros de Hacienda de algunas Autonomias a la
adopcidn de la necesaria politica presupuestaria restrictiva.

Debe tratar de asegurar la sostenibilidad del saldo de la balanza
de pagos por cuenta corriente, contribuyendo al equilibrio entre
el gasto interior y el PIB,

Debe orientar sus decisiones al dominio del déficit pablico es-
tructural. En la actual situacidn de la economia espanola, el
Presupuesto deberia liquidarse con superavit. Contemplar una re-
duccidn gradual del déficit pdblico en tres afos no valora el
grave compromiso y el punto de ruptura que ha supuesto el ingreso
de Espafia en el Sistema Monetario Europeo ni las obligaciones de-
rivadas del mismo y de su cooperacién a la unidad monetaria de
Europa.

La politica presupuestaria no puede financiar, en ningln caso,
sus gastos piblicos por el acceso del Tesoro al Banco de Espana o
mediante cualquier otra forma de financiacidn coactiva. La poli-
tica presupuestaria espafiola no cumple, en la actualidad, con es-
te criterio porque, aunque el Presupuesto de 1990 y el proyecto
para 1991 prohiben la financiacion del déficit por anticipos del
Banco de Espafia, 10 hacen en términos anuales y no en términos de
operaciones diarias que es el Gnico que calificaria las confusas
relaciones Tesoro y Banco de Espafia y que permitiria una progra-
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nacién adecuada de la politica monetaria y la politica de Deuda
Pablica.

* La politica presupuestaria debe contribuir a financiar el ahorro
piblico sin perjudicar, al mismo tiemoo, al ahorro privado.

;Cumple el Presupuesto para 1991 con esas caracteristicas?.
La lectura del trabajo del profesor Josd Manuel Gonzdlez Paramo que
incluye este nimero de "Cuadernos de Informacién Econdmica" permiti-
rd al lector dar una respuesta personal a esta pregunta. Son obvias
las dudas que suscita la posible viabilidad de muchas de las previ-
siones moderadamente restrictivas contenidas en el Presupuesto. Los
gastos publicos de inversién, los gastos financieros y la prevision
de ingresos por el IRPF son tan ambiciosas que la respuesta sobre el
cardcter restrictivo real del presupuesto para 1991 debera diferirse
al curso del ejercicio y sobre todo a su término, ya que la cuenta
general siempre ha ofrecido discrepancias notables con las pkevisio-
nes presupuestarias. Las normas limitativas de la ejecucidn y finan-
ciacién del Presupuesto no mejoran las hasta ahora disponibles que
no se ajustan a la disciplina establecida por las condiciones anrte-
riores. F1 crecimiento previsto en la presion fiscal directa por el
impuesto sobre la renta es nada menos que del 24.7% que ejercera una
influencia negativa sobre el ahorro privado -si el impuesto sobre la
renta no se reforma- incumpliendo asi una caracteristica importante
de la politica presupuestaria antes descrita. Por otra parte, el
comportamiento presupuestario de Autonomias y Ayuntamientos hace du-
dosa la préactica de la politica presupuestaria restrictiva de la
compromatida situacidn econdmica que el pais reclama.

No es facil que con ese Presupuesto, cuya ejecucidn habrd de
probar a lo largo del ejercicio 1a magnitud de la restriccidon presu-
puestaria que proclama, libere a la politica monetaria de sus rigi-
dos deberes estabilizadores. Todo 1o cual demorard en el tiempo la
reduccién anunciada de los tipos de interés por obvias razones de
prudencia.
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Poca serd la ayuda que pueda razonablemente esperarse del
comportamiento de las rentas para contribuir a la estabilidad de 1la
economia y su convergencia con los comportamientos comunitarios. El
~Ministro de Economia y Hacienda ha acentuado dramiticamente en su
intervencidn parlamentaria, con motivo de la defensa del proyecto de
Ley de Presupuestos, la necesidad de esa politica de rentas que tan-
to podria beneficiar al crecimiento de la inversign y el empleo en
condiciones de estabilidad. Pero el comportamiento de salarios y ti-
pos de interés con los que finalizard 1990 es bien contrario a la
moderacidn salarial que la economia necesita y la contestacidén so-
cial rotunda de esa politica cierra el horizonte a la esperanza a un
cambio de actitudes y comportamientos que el pais pagé muy caro en
anteriores crisis energéticas.

E1 segundo componente de la politica de ajustes: el manteni-
miento del tipo de cambio de la peseta dentro de los limites fijados
por su paridad en el Sistema Monetario Europeo no puede abandonar-
se. Es este un componente de la politica de ajustes que ha sido aco-
sado, al igual que los elevados tipos de interés, por insistentes
peticiones de devaluacion de nuestro tipo de cambio que no solo pro-
vienen de los intereses de los grupos exportadores sino que se han
defendido por algunos economistas. En el excelente comentario que
José Luis Feito hace en este nlmero de "Cuadernos de Informacidn
Econdémica" del trabajo de FEDEA, "Politica Monetaria e inestabilidad
financiera" se contiene una valoracidén critica de esta propuesta.
Una critica cuya pertinencia y validez parecen dificilmente rebati-
bles. Aln a costa de que el lector la encuentre repetida mis adelan-
te se juzga preciso reiterarla aqui: "La apreciacidn del tipo de
cambio real, al igual que la evolucidn del sector extarior, es wun
subproducto del crecimiento de la demanda interna en Espafa en rela-
cién con el crecimiento de dicha demanda en los principales paises
industrializados. Un crecimiento real de la demanda interna en nues-
tro pais, sensiblemente por encima del registrado en otros paises,
ademds -de ensanchar el déficit por cuenta corriente, sitda a los ti-
pos de interés reales en Espafa por encima de los prevalecientes en
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aquellos paises y con ello induce la apreciacién del tipo de cambio
real, 1o que a su vez acentida en mayor o menor medida el desequili-
brio exterior. Un corolario importante de este razonamiento es el
que el tipo de cambio real no es un instrumento de ajuste indepen-
diente. Las variaciones del tipo de cambio real, ya sean conseguidas
mediante una alteracidn del tipo de cambio nominal o mediante una
variacion del diferencial de inflacidn, seran el resultado de 1las
politicas de demanda agregada que controlan el crecimiento del gasto
interno. Cualquier intento de manipular el tipo de cambio nominal
sin alterar la relacidn entre el crecimiento de la demanda interna
en Espafa y en el resto del mundo serd rapidamente abortado por el
mercado".

E1 tercero de los componentes de la politica de ajustes es
el que denominamos reforma estructural cuya importancia se subrayd

al comienzo de este trabajo. Por 1los motivos alli aludidos seria
bueno no dejarse en el tintero de las medidas que la economia espa-
fiola necesita la ampliacidon de esas politicas de reforma estructu-

ral. La liberalizacidn del sector servicios y las reformas del sec-
tor piblico serian las que deberian ocupar un lugar preferente en 1la
agenda reformadora. De todas ellas poco se sabe con 13 excepcion de
la reforma fiscal pendiente que espera, largo tiempo ya, su realiza-
cién y que mereceria la atencidn diligente del gobierno, de los par-
tidos de la oposicidén y de la propia sociedad espanola a cuyo desa-
rrollo tanto afectan las medidas que, finalmente, hayan de adoptar-

se.

t¢Hacia una nueva politica econdmica?

Este trabajo finaliza por el titulo con el que se inicid,
sometido al signo de interrogacidn que hoy por hoy no puede elimi-
narse porque los elementos que deben integrar la politica de ajustes
que la economia espafiola necesita, no se han incorporado en las me-
didas adoptadas.
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E1 Comisario del Plan Francés ha afirmado -con acierto- que
lTa situacidn de incertidumbre abierta por la crisis del Golfo recla-
ma una respuesta completa y clara: "Cuanto mayor sea la incertidum-
bre mds clara debe. ser la politica econdémica". Las numerosas dudas
que afectan al desarrollo y aplicacidn de la politica de ajustes en
Espafia deberian merecer el tratamiento de claridad y decisidn que
eliminasen los interrogantes que hoy la afectan.





