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Todas estas cifras apuntan al problema de la Balanza de

Pagos a plazo medio que, de continuar el crecimiento del

gasto interno en el futuro inmediato, producirian un dete-
rioro peligroso e inevitable del sector exterior que debe
corregirse antes de que sea demasiado tarde. En especial,
tasas de crecimiento del consumo como las acﬁuales -que su-
peran claramente a las tasas de crecimiento del producto in-
terior- no podran soportarse a plazo medio por la economliea
espafola por su impacto sobre el conjunto de las importacio—
nes. A corto plazo, pues, no existe problema de Balanza de
Pagos en cuanto que la balanza corriente esta liquidandose
en situacidn de equilibrio y por otra parte, la balanza de
capitales hace el trabajo suplementario de aumentar las re-
servas en el conjunto de los pagos con el exterior. Sin em-
bargo, esta situacidn no puede ser duradera si continla el

deficit de la Balanza Comercial.

Bl diferencial de inflacion respecto de la C.E.E.

El crecimiento del gasto interno dado el comportamiento
de los costes internos (salarios y costes financieros), ha
producido unas tasas de inflacidn que resulta muy diflecil
reducir. Esa inflacidn espafola se sitla hoy en torno al 6%
con lo que el diferencial de brecios de consumo con el cbn-
junto de palises de la C.E.E. tiende a consolidarse en torno
a los 3 puntos porcentuales, lo que supone de hecho duplicar
la tasa de inflacidn soportada por los paises que forman el

conjunto comunitario.

La posibilidad de reducir esa diferencia parece dificil.

Aunque la relacidn real de intercambio todavia en marzo fa-
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vorecia al comercio espanol en el 6.3%, es evidente la ten-
dencia a que desaparezca a plazo corto durante el afio, a no
ser que se produzcan situaciones anormales en el mercado de
crudos o de materias primas. En realidad, si se excluyen los
productos energeticos, la relacidn real de intercambio espa-

fiola, ha perdido el 1.8% en el primer trimestre.

El comportamiento erratico del precio de los alimentos,
especialmente los no preparados, puede ser favorable para el

resto del afio dada la situacidn precedente (ver grafico del

mes) .

Pero los factores que mas inciden en los precios a plazo
medio son los salarios y los aumentos en la cantidad de di-
nero que no muestran un comportemiento que favorezca la cal-

da de la inflacidn subyacente (ver grafico del mes asl como

explicaciBn sobre este concepto). Los salarios tienden a

consolidarse en torno a aumentos del 6% en convenio, lo que,
con los deslizamientos llevaria hasta el 7 o 7.5% de creci-
miento salarial por persona en la media anual de 1.987. Di-
cho aumento, si el PIB se sithea en un aumento real en torno
del 2,5% en el 87, supondria un crecimiento del costo unita-
rio en torno a 5/5,5% compatible con el aumento anual del

IPC en forma similar (ver grafico del mes).

Parece que la ultime palabra del aumento del IPC procede-
ria de la evolucidn de las magnitudes monetarias. Si logra-
ren ser controladas como se pretende, la tasa de crecimiento
del IPC no se desviaria mucho del 5% inicialmente previsto
para 1.987. De esta forma, podria aproximarse al entorno del
5/6% al enfrentar el IPC de diciembre de 1.987 con diciembre
de 1.986 (ver grafico del mes).
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El buen comportamiento de los precios industriales (-0.5
en febrero de 1.987 sobre febrero del 86 y 0.3% sobre di-
ciembre Gltimo) es un dato favorable para la consecucidn del

objetivo de la inflacidn prevista.

A esos dos problemas basicos derivados del aumento exce-
sivo del gasto interno se anhaden otros cuatro que configuran
el conjunto de las cuestiones béasicas ante las que hoy se

debate nuestra economia.

La falta de un acuerdo salarial y los conflictos sociales.

Caracteristica destacada del momento econdmico que vivi-
mos es la falta de un pacto politico—social/que modere el
crecimiento de los costes reales del trabajo para facilitar
la politica anti-inflacionista y la creacidn de excedentes
empresariales que impulsen las inversiones privadas. Pauta
que Espafia habla seguido desde los Acuerdos de la Moncloa en
1.977 hasta 1.986. Pese a los defectos y los pasivos de la

politica pactada de rentas es hoy evidente que esta ha apor-

tado tres activos importantes: la paz social, la disminuci®dn
de la inflacidn y el aumento de los excedentes empresariales
con los que se ha lograedo al fin recuperar las inversiones
en 1.986 y 87. Al no contar con esa politica de rentas en
1.987 dos son los efectos que se han producido: sobre 1los
salarios el primero; sobre la actividad productiva derivada

de los conflictos el segundo.

La concertacidn salarial realizada hasta hoy responde a
resultados dispares segun las instituciones informantes. Se-
gin UGT y Comisiones Obreras, los convenios se estan firman-

do con incrementos superiores al 7%, mientras que CEOE afir-
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