FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

CERRADO HASTA SEPTIEMBRE

Tres preqguntas fundamentales.

¢Donde dejamos a la economia espafola al 1legar las vacacio-
nes de 1990?. ;Hasta qué punto sus problemas principales estin re-
sueltos o en vias de solucién?. ;Dénde es probable que la encontre-
mos al 1legar el otofio que nos traerd -entre otras cosas- el proyec-
to de un nuevo presuouesto para ‘1991 que -por mGltiples razones- va
a ser decisivo para el cumplimiento de nuestros comprometidos debe-
res de desarrollo futuro en Europa?. He aqui tres preguntas clave
que deben preocupar justificadamente a quienes gobiernan la economia
espanola y a quienes vivimos en ella.

Los criterios para valorar la situacion de la economia espanola.

Juzgar hoy la situacidn econdmica espafola precisa, ante to-
do, saber hacia adonde debe dirigir sus pasos oara valorar su posi-
cion y contar, después, con los datos que permitan conocer donde nos
encontramos. )

Definir el horizonte hacia el que debe caminar 1a economia
espaiola constituye un dato firme en el que no caben dudas: acercar-
nos lo mas posible a los niveles de produccidn y de vida de la media
de los paises europeos de la CEE. Un horizonte hacia el que la eco-
nomia espafola ha dado pasos importantes durante su periodo de recu-

peracidon iniciado a finales de 1985. Ese acercamiento al PIB medio
por habitante de 1a CEE debe cumplir para ser duradero con una con-
dicidn exigente y, al mismo tiempo, basica: la convergencia con la

politica econdmica y el comportamiento efectivo de l1a economia espa-
nola con los sequidos por los paises centrales de la CEE.

Todas las opiniones coinciden en destacar que nuestra diver-
gencia mas importante con los paises de la CEE por sus consecuencias
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negativas es el crecimiento excesivo del gasto nacional o demanda
interna. En efecto, la suma del crecimiento del gasto de las fami-
lias, el aumento del consumo de las Administraciones Publicas y la
inversién de las empresas ha sido muy superior en Espafia al regis-
trado en los paises comunitarios. En 1989 ese crecimiento del gasto
nacional se situd en 7.7% (en términos reales), 4,7 puntos mas que
el de los paises de la CEE. Esa crecida tasa a la que ha pulsado el
gasto nacional no ha podido atenderse por el crecimiento de la pro-
duccién interna cuyo méiximo desarrollo potencial, se sitda, segin
todas las estimaciones disponibles, entre un 4 y un 5% anual. La di-
ferencia, entre lo que la demanda nacional pide y la oferta de pro-
duccién da, ha desatado un conjunto de efectos negativos que difi-
cultan la continuidad de la recuperacidn econdmica espafiola. En pri-
mer lugar, ha lanzado el crecimiento de 1la inflacion espafola por
encima de la media de los paises europeos overtenecientes al Sistema
Monetario Europeo: apreciada por el indice de precios al consumo esa
divergencia se cifrdo en 1989 en 3.6 puntos porcentuales y medida por
el indicador mis representativo de todos los precios (deflactor im-
plicito del PIB) en 4.1 puntos porcentuales. En sequndo lugar, esa
mayor inflacidn espafiola respecto de la comunitaria ha provocado una
pérdida de competitividad de nuestros productos con los europeos,
ocasionando un déficit de la balanza de pagos por cuenta de renta,
que alcanzaba -2.8 puntos del PIB en 1989, con una divergencia con
los pafses europeos de -4.8 puntos porcentuales.

Otras divergencias-significativas se apuntaban en dos impor-
tantes indicadores: el déficit piablico y el crecimiento del coste
laboral unitario. Las cifras recientemente divulgadas de la liquida-
cién de las Administraciones Pdblicas en 1989 han ofrecido unos re-
sultados muy preocupantes que fueron comentados en "Cuadernos de In-
formacién Econdémica" del pasado mes de junio. E1 déficit publico,
correctmente computado ascendié en 1989 a 3.4% del PIB, déficit ma-
yor que el de 1988, y con una divergencia negativa resoecto de los
paises comunitarios de 1.9 opuntos porcentuales. E1 coste 1laboral
unitario, crecid en 1989 en 6.4% con una divergencia de 5 puntos
porcentuales respecto de los paises comunitarios, un indicador ex-
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presivo de la peligrosa pérdida de competitividad de la economia es-
panola.

La suma de esas divergencias Espafa-CEE constituye la plata-
forma para valorar la situacidn de nuestra economia y el término de
referencia obligado para ajustar su comportamiento de forma que la
recuperacion continde y el acercamiento a Europa constituya una pre-
tensidn con posibilidades de realizacién.

La conciencia de esas preocupantes divergencias es la que
explica las decisiones adoptadas por la politica econdémica en el §1-
timo afo, todas ellas tendentes a frenar el ritmo de expansidon del
gasto nacional o demanda interna que alcanzaria en el primer trimes-
tre de 1989 valores excepcionales.

Desacelerar la demanda interna para corregir los desequili-
brios interno y exterior se ha convertido asi en el principal obje-
tivo de la poliica econémica desde hace mis de un afo y el sequi-
miento de sus efectos en la principal preocupacidén de los anilisis
sobre la marcha de la economia espafiola. A proclamar el compromiso
con ese objetivo de estabilizar la demanda y reducir la inflacién se
dirigid el ingreso de Espafia en el SME en el mes de junio del pasado
afio. Como ha afirmado recientemente el Gobernador del Banco de Espa-
fna en su excelente discurso de presentacidén del Informe anual que
"Cuadernos de Informacién Econdmica" publicé en su nimero del mes de
mayo: "la incorporacidn plena de la peseta al Sistema Monetario Eu-
ropeo pretendia lanzar un mensaje claro y contundente sobre el com-
promiso inexcusable de la politica econdémica en la lucha contra la
inflacién, de forma que los agentes econdmicos adecuaran sus pautas
de comportamiento a las nuevas condiciones". Es ese compromiso de
convergencia el que debe informar 1la valoracidn de la marcha econé-
mica de Espana.

Y bien, contemplando los hechos desde esa perspectiva inevi-
table, iqué puede decirse de l1a situacién de la economia al 1legar
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las vacaciones de 19907, j;se han resuelto o no los problemas de 1la
divergencia con la CEE que se manifestaban con tanta claridad hace

un ano?.

La dificil y contradictoria lectura de los datos recientes de 1la

economia espanola.

Enterarse de 1o que en la economia espafiola sucede no es
ciertamente una tarea sencilla. E1 retardo en la opublicacidn de los
datos y sus bien conocidas limitaciones nlantean problemas complejos
de interpretacién, tanto mds acusados cuando la coyuntura econdomica
altera su marcha. Es esa situacion la que se ha producido en las fe-
chas en las que el sequimiento de la economia cierra las puertas
de los distintos centros que la analizan hasta septiembre.

Para que no falte tema de discusidon en estas vacaciones el
lector interesado puede seguir las valoraciones de la situacidn eco-
némica ofrecida por dos Informes que cierran el ejercicio econdmico
hasta el mes de septiembre realizados por la Direccidn General de
Previsién y Coyuntura del Ministerio de Economia y Hacienda y por el
Servicio de Estudios del Banco de Espafia contenido en el Boletin
Econémico del mes de junio, publicado y difundido el 19 de julio.
Las valoraciones de estos dos informes de la situacidn econdémica son
coincidentes en 1o sustancial aunque les diferencien algunos matices
interpretativos que la prensa general y econdmica ha aireado apoyan-
dose en las apreciaciones criticas del Secretario de Estado de Eco-
nomia a alquna de las conclusiones del informe del Banco de Espafa.
Esas diferencias de matiz podrian resumirse en la apreciacidon de los
mismos hechos desde posiciones valorativas diferentes. E1 centro del
posible debate se articula en 1la interpretacion del acontecimiento
bdsico que define la coyuntura de mediados de 1990: 1la desacelera-

cién efectivamente consequida en el gasto nacional y en los desequi-

librios que el mismo genera. Acudiendo a una socorrida imagen podria

afirmarse que desde el Ministerio de Economia y Hacienda -y mas en
las declaraciones del Secretario de Estado de Economia que en el In-
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forme de la Direccidon General de Prevision y Coyuntura- el vaso de
agua se considera medio 1leno (1a desaceleracidn del ritmo de creci-
miento del gasto nacional -gracias a las medidas adootadas por 1la
politica econdémica- se orienta en la direccion adecuada para corre-
gir progresivamente los desequilibrios que permitan avalar la conti-
nuidad del proceso de recuperacidon de la economia), mientras que la
apreciacion del informe del Banco de Espana contempla el vaso de
agua como medio vacio (la desaceleracion del ritmo de crecimiento
del gasto nacional ha sido demasiado lenta y, en todo caso, insufi-
ciente. En especial, el consumo familiar parece registrar un nuevo
impulso en el sequndo trimestre de 1990 asi como la inversidon en
equipo, todo 1o cual arriesga la continuidad en el otofio del proceso
de recuperacidn en condiciones de estabilidad).

Esas lecturas diferentes de las limitadas informaciones dis-
ponibles sobre la situacidon econdmica espanola parece pedir -para
adquirir conciencia de donde nos encontramos- un repaso mas detenido
de los hechos que configuran el nicleo de los problemas econdmicos
espanoles comenzando por el mas destacado: la desaceleracidn del
gasto nacional asociado fintimamente con los desequilibrios de 1la
economia y sus divergencias con los comunitarios.

La desaceleracion del gasto nacional: apreciaciones sobre su mar-

cha.

Para realizar una valoracion adecuada de la marcha del gasto
nacional en el ejercicio de 1990 es necesario considerarla como un
problema heredado del ejercicio de 1989, en el que -como antes se ha
afirmado- se tratd de frenar los que el informe del Banco de Espafa
califica como sus "altisimos ritmos de avance" con los que el afo se
iniciaba.

La politica restrictiva anlicada a lo largo de 1989 permite
diferenciar dos mitades diferentes en el ano: 1la primera”que perfi-
lan los dos primeros trimestres del ano dominados por un crecimiento
excepcional de la demanda y por los desequilibrios interno y exte-
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rior que inevitablemente la acompafan. Un crecimiento de la demanda
interna superior al 7% en el conjunto del primer semestre del 89 se
contrapone al comportamiento del sequndo semestre del afo (y espe-
cialmente el del Gltimo trimestre) en el que la confluencia de 1las
medidas monetarias restrictivas (elevaciones en los tipos de interés
+ restricciones cuantitativas del crédito aconsejadas oor el Banco
de Espafa a las instituciones financieras desde el mes de junio) vy
el calendario de los impuestos sobre la renta y el patrimonio con
efectos negativos sobre l1a renta disoonible de las familias (ingreso
tardio en el Gltimo trimestre del impuesto de una sola vez sin frac-
cionamiento de pago y aplazamiento de las devoluciones en las decla-
raciones negativas hasta 1990) dieron como resultado final un cambio
en los ritmos de crecimiento de la demanda interna que se manifesta-
ria con rotundidad en el (Gltimo trimestre del 89. Nadie duda hoy de
la desaceleracidon de la demanda interna a finales del 89, opuesta a
la aceleracidon extraordinaria con la que el afio habia comenzado. E1
Banco de Espafia en su calculo pionero de la contabilidad nacional
trimestralizado ha dado valores a esa desaceleracidn: 8.2%, tasa de
crecimiento del gasto nacional en el primer trimestre de 1989 sobre
el dltimo de 1988, 4.5%, tasa de crecimiento del gasto nacional en
el Gltimo trimestre de 1989 respecto del tercer trimestre del mismo
afio. E1 afio 89 conclufa asi de forma bien distinta a como habia co-
menzado.

E1 componente de la demanda interna mas afectado por la de-
saceleracion fueron los gastos de consumo privado que acusaron, so-
bre todo, el riguroso calendario de la imposicién sobre la renta y
el patrimonio. E1 consumo piblico mantuvo sus ritmos de expansién,
si bien ajustados a valores decrecientes a 1o largo del ejercicio,
mientras la construccidn y la demanda de bienes de equipo cerraban
el ejercicio con tasas de crecimiento elevadas.

Parecia registrarse asi el esperado y deseado aterrizaje de
la economia espafiola hacia ritmos del gasto nacional menores y méis
compatibles con las condiciones de equilibrio a medio plazo. Incluso
podria afirmarse -atendiendo a los valores de finales de ejercicio-
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que la demanda interna acusaba una caida demasiado brusca si se com-
paraban primer y Gltimo trimestre del ejercicio. En cualquier caso,
1a desaceleraciéﬁ de la demanda nacional resultaba evidente. Ahora
bien, el problema residia y reside no solo en reducir temporalmente
la marcha de la demanda nacional sino en doblegar duraderamente su
ritmo de crecimiento para que sus efectos puedan dejarse sentir so-
bre los equilibrios de la economia mejorédndolos, 1o que necesita
tiempo y perseverancia en las medidas adootadas.

Lo que ha sucedido en el afio actual tiene un menor respaldo
en las cifras que ain no estdn plenamente disoonibles para formar un
juicio definitivo. Sin embargo, parece claro que las familias han
repuesto a lo largo del primer trimestre de 1990 su renta con tres
decisiones de gran importancia: las devoluciones aplazadas del im-
puesto sobre la renta que han importado 300.000 millones de pesetas
(un 0.7% del PIB y el 1% de la Renta Familiar Disponible), el pago
de las cladsulas de revisidén con carédcter retroactivo de los sala-
rios pactados en convenio y la concesidon de la paga lineal extraor-
dinaria a los funcionarios piblicos. Estas dos Gltimas partidas pue-
den estimarse en un importe del orden de los 200.000 millones de pe-
setas (0.4 puntos del PIB y 0.6 puntos de 1a Renta Familiar Disponi-
ble). A esas tres decisiones que reforzaban 1las posibilidades de
consumo se sumaba el crecimiento del empleo asalariado (que se situd
en el primer trimestre de 1990 en el 5.5%, después de haber aumenta-
do en 1989 en el 6.2%) y de la renta que le acompafia y los aumentos
salariales negociados en los nuevos convenios superiores a los pac-
tados anteriormente (los datos de la estadistica de salarios del INE
cifran en 8.6% la ganancia por persona en el primer trimestre de
1990, 1o que, ademds de aumentar la renta disponible de las familias
a corto plazo, supone un coste salarial unitario, sunerior al 6%,
que habrd de tener transcendencia y repercusién futuras sobre el ni-
vel de los precios internos). Ese conjunto de fuerzas tenian que va-
riar necesariamente el consumo privado, como parece ha sucedido en
el segundo trimestre de este afo que es cuando esa mayor renta dis-
ponible ha podido filtrarse por las familias hacia su consumo. LOS
escasos indicadores disponibles reflejan borrosamente aun esa recu-
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peracidon en el consumo privado, motor fundamental del gasto nacional
(el gasto de consumo equivalia a un 63.4% del gasto nacional bruto
en 1989). Borrosamente, se afirma, porque los indicadores disponi-
bles apuntan a desaceleracidn en el consumo de bienes duraderos, es-
pecialmente automéviles. E1 volumen de ventas de automdviles de tu-
rismo en el primer semestre de 1990 se ha reducido en el 8.7%. Tam-
bién la produccién nacional de electrodomésticos y otros bienes de
consumo duradero, estd descendiendo. Sin embarqgo, las ventas en
grandes almacenes crecian el 5.7% (volumen) en el primer cuatrimes-
tre; el consumo de gasolina el 5% y la importacidn de bienes de con-
sumo el 10% (hasta mayo). Datos que ciertamente reflejan la recupe-
racion del consumo de las familias espanolas.

E1 Banco de Espafia estima que el consumo privado en el se-
gundo trimestre de 1990 crecia a una tasa del 5% respecto del orimer
trimestre aunque solo al 2.5% mis que el que correspondia a sus va-
lores de un afio antes. La encuesta continua de presupuestos familia-
res del INE correspondiente al sequndo trimestre de 1990 -que acaba
de hacerse piblica- registra un incremento néminal del 3.5% sobre el
trimestre precedente y del 13.9% sobre el sequndo trimestre de
1989. Corregido el efecto de los precios segdn sus variaciones por
el IPC, el consumo en términos reales de las familias en el sequndo
trimestre de 1990 superaria en el 6.7% al de iqual trimestre de
1989. Un dato este que acentuaria el pronosticado por el Banco de
Espafa.

Con todo, no parece que estas cifras del consumo familiar
respondan al potencial del consumo facilitado por los factores favo-
rables antes exbuestos, lo que indicaria -en opinidn del Banco de
Espafa- que "se estaria produciendo una cierta recuveracidén en la
tasa de ahorro de las familias" afirmacidn, en todo caso, habra de
confirmarse o rectificarse en la sequnda parte del afio. Dejamos, por
lo tanto, al 1legar las vacaciones del 90 a un consumo familiar re-
cuperado del bache del Gl1timo trimestre del 89 y con una potencia
acumulada de renta disponible que podria manifestarse en el sequndo
semestre del ano.
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Los restantes componentes del gasto nacional -consumo puabli-
co y demanda de inversidn- presentan comportamientos que distan de
ser tranquilizadores respecto de su deseada desaceleracion.

E1 consumo pGblico seqgin la Intervencidn General del Estado,
crecid el 14% en términos nominales en 1989. Si esta magnitud se de-
flacta en el 6.9% estimado por el Banco de Espana, 1 consumo publi-
co real habria crecido en 1989 al 6.6%. La estimacidn realizada por
el Banco de Espafia del 5.6%, corresponde a un crecimiento nominal
del consumo publico del 12.9%, que segin la Intervencidén General del
Estado, se eleva al 14% al incorporar los Entes Territoriales. En
los datos correspondientes al Sector Estado, del primer semestre de
1990, se deduce un crecimiento de los gastos de personal del 12.7%,
1o que en términos reales supone aproximadamente aumento del 5.4%,
tasa que, en principio, tiende a desbordar el 3% previsto oficial-
mente para el crecimiento del consumo pdblico en 1990. En cualquier
caso, la leve desaceleracidon del consumo piublico en el primer semes-
tre del ano habra de ser ratificada en el segundo semestre. Los se-
guidores del comportamiento econémico de las Administraciones Publi-
‘cas estdn acostumbrados ya a conceder escasa credibilidad a los va-
lores ofrecidos en el curso del ejercicio que son después desmenti-
dos por las cifras definitivas que se conocen a finales de cada
ano. Esta afirmacidon es especialmente importante en 1990 ya que se
prevé el cardacter expansivo del sequndo semestre en el que entrara
en vigor el nuevo presupuesto del Estado al que habra de anadir la
dinamica imparable del gasto consuntivo de los Entes Territoriales.

La demanda de inversidon muestra un componente claramente ex-
pansivo en 1990. Se trata de las inversiones en obra civil y de in-
fraestructura en la medida que la licitacion y el volumen de obra
pendiente, permiten asequrar que las empresas de construccidn van a
trabajar a plena capacidad. No ocurre igual en el sector vivienda en
el que tanto el numero de las viviendas oroyectadas (-15%) como las
iniciadas (-9%), anticipa una desaceleracidn a medio plazo.

En cuanto a l1a inversidn en bienes de equipo, tanto la pro-
duccidon interna IPI (-3.9%) como la importacidon (6.9%), muestran
-9 -
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tendencia decreciente que quizis sea mas patente en los prdoximos me-
ses, aunque por el momento las tasas de crecimiento parecen eleva-
das.

Cabe, pues afirmar, pese a las limitaciones impuestas por la
informacidén disponible que, al cierre del segundo trimestre‘'de 1990,
el gasto nacional parecia haber abandonado la moderacidon de finales
de 1989 registrando un impulso alcista que heredard el otofio que nos
espera. Esa interpretacion de la situacidon econdmica se confirma,
segin el informe del Banco de Espafia, por la evolucidén de los agre-
gados monetarios y crediticios que han manifestado en abril y mayo y
en el mes de junio una aceleracion en sus ritmos de crecimiento.
Cierto es que esos indicadores exigen una interpretacidon cuidadosa
para descifrar su verdadera significacion. Sin embargo, el informe
del Banco de Espafa insiste, con razon, que el crecimiento de la 1i-
quidez global y del crédito al sector privado en esos meses se han
acelerado claramente apoyando asi la revitalizacidn del gasto nacio-
nal en el sequndo trimestre de 1990.

Pese a todas las diferencias de matiz con la que puedan in-
terpretarse los hechos disponibles cabe concluir que las tasas de
crecimiento de la demanda con la que se inicia el verano del 90 deja
sus valores en niveles elevados que superan claramente a las tasas
de crecimiento en los paises de la CEE. Dicho en otros términos: la
desaceleracidon de la demanda interna ha sido lenta e insuficiente

para corregir las divergencias con los paises de la CEE y para con-
sequir una menor inflacion y un mejor equilibrio en la balanza de
pagos. Esa desaceleracion de la demanda no ha afectado de forma su-
ficiente ni al consumo ni al componente de los gastos dé inversidn
cuyos ritmos de crecimiento deben situarse a tasas elevadas pero
sostenibles. Esto es duro de decir porque todos deseamos la mayor
inversidn posible durante todo el tiempoo posible. Sin embargo, es
preciso acompasar deseos y posibilidades y esta claro que los ritmos
de inversién actuales estdn situados peligrosamente por encima del
ahorro nacional, cuyos niveles han resultado insuficientes para fi-
nanciar la inversién en los Gltimos anos. La desaceleracidon lenta e

- 10 -
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insuficiente de 1a demanda interna constituye una peligrosa hipoteca
para el futuro crecimiento y para garantizar con ello la continuidad
del proceso de recuperacidon y acercamiento a los niveles de produc-
cion y de vida de los paises de la CEE.

La desaceleracion productiva en 1990 mayor que la desaceleracidn del

gasto nacional.

Un rasgo fundamental y preocupante de la economia espafnola
al 1legar el verano del 90 es 1la mayor desaceleracidén de la produc-
cién interna respecto de la registrada en el gasto nacional. La tasa
de crecimiento del gasto nacional se situaba en torno al 5% en el
sequndo trimestre (prevision del Banco de Espana) resoecto de sus
valores un afio antes (1989), mientras el PIB a precios de mercado
crecia a una tasa del 3.4% sobre sus valores en el seqgundo trimestre
de 1989. Esa diferencia estd provocando dos consecuencias negativas:
sostiene una brecha inflacionista, manteniendo la divergencia con
los paises de la CEE y empeora la competitividad de la economia sos-
teniendo el déficit con el exterior.

Este comportamiento de la produccidn encuentra su explica-
ciéon en tas medidas adoptadas para contener el gasto nacional que
han afectado mas al desarrollo de la produccidon que a la contencidn
de las importaciones y que se han manifestado en la caida de las ex-
pectativas empresariales, fomentada por las restricciones crediti-
cias a las que se anade la reducida flexibilidad con la que actda la
empresa espanola dada la limitada adaptabilidad a situaciones de di-
ficultad de sus planes de produccidn obstaculizados por las rigide-
ces del cuadro legal en el que opera.

Los efectos sobre l1a inflacion de la desaceleracion del gasto nacio-

nal.

No puede extranar que 1a lenta e insuficiente desaceleraciodn
del gasto nacional apenas se haya acusado sobre los equilibrios in-
terno y exterior de la economia.
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Por lo que respecta a la marcha de la inflacidn quizas el
parte mas breve para relatar lo sucedido en el afo actual sea el que
suministran los comportamientos siquientes con los indicadores mas
significativos:

Tasa de variacion s/iqual mes del ano anterior

Junio Diciembre Junio

1989 1989 1990
IPC General ......civieen.. v.... ..... 7.1 6.9 6.5
IPC Alimentos fresCoS ..veveenvenens 9.4 6.3 5.5
IPC Servicios .uveeeeeeeenneeonanoeos 8.9 9.2 9.3
IPC SubyaCeile ivicssunsanwnmnmunnsnoe 7.0 7.1 6.8

Como puede comprobarse, la ligera reduccidn del IPC es atri-
buible al mejor comportamiento de los alimentos frescos (y los pre-
cios de importacién a los que luego se aludird). Los servicios ace-
leran el ritmo de sus precios y la inflacidn subyacente registra una
pequefiisima ganancia por el ligero mejor comportamiento de los ali-
mentos preparados y los bienes industriales.

Sin embarqo, la perspectiva mis oreocupante para valorar el
presente y futuro inmediato de la inflacidn es la evolucidn estimada
de los costes de produccidon que presenta el informe del Banco de Es-
pana y que responde a los siguientes valores:

EVOLUCION ESTIMADA DE LOS COSTES DE PRODUCCION
POR UNIDAD DE PRODUCTO
(Fuente: Informe del Banco de Espana)

Tasas de variacion y %

Tasas de variacidn (a) . Aportacién al crecimiento de los costes
| SE | SE
1987 @ 1988 @ 1889 @ 1930 1987 1988 1989 1890
Previsién Previsién

Coste laboral unitario 4,4 4,1 5.4 77 34 3.1 4,2 59

Precios de importacién 0,2 -11 34 -1,6 0,0 -0,2 0,6 -03
Impuestos indirectos por unidad

de producto (b) . 5,7 25 94 158 04 0,2 0,7 11

Indicador de costes . 38 31 54 67 38 31 54 6,7

(a) Las tasas semestrales estén calculadas sobre el semestre precedente y elevadas a anual.
(b) Netos de subvenciones.
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Las cifras de la evolucion estimada de los costes destacan
el hecho mis importante de 1990: la aceleracién del coste laboral
unitario. En ese crecimiento han influido dos factores. E1 primero
que en 1989 el coste laboral se beneficiéo de la desaceleracidn de
las cotizaciones sociales que no se ha registrado en el afo actual
que crecen mas de 2 puntos que en 1989. Por otra parte, los salarios
sin cotizaciones creceran en el afio actual al menos en un punto por-
centual mas que en 1989. Por otra parte, ese mayor crecimiento del
coste laboral unitario se anade el crecimiento de los impuestos in-
directos netos de subvenciones que aportan mas de 1 punto en 1990.
Solo los precios de importacion realizan una contribucidn negativa
al indicador de costes con su correspondiente aportacion a la con-
tencion de los precios finales. Esa marea creciente de los costes
que se produce en 1990 indica las dificultades que debe vencer cual-
quier intento de mejorar el comportamiento de l1a inflacidn.

La situacion exterior de 1a economia en el primer semestre de 1990.

Partiendo de los datos del Registro de Caja del Banco de Es-
pana referidos a los dos primeros semestres de 1989 y 1990 las prin-
cipales variables se han comportado seqin las cifras siguientés:

% Variacion s/iqual periodo afio anterior
(pesetas corrientes)

1989 1990
Importaciones ....viierrneeinneeenonennnnns % w0 255 5.0
EXPOrLaciones csiassscncisssssscisssavpesninss . 10.3 6.7
Balanza Comercial ...viviiiereenenrnenencnenss -70.1 ‘ -1.6
Balanza de ServVicTDS - svescvwsnommsn s vin s o 9.5 -20.8
Turismo (INgresos) ..ueeereeeeeeesooneennnns 2.4 -8.5
Balanza de transferencias .......... e 2l.2 -5.0
Balanza corriente
(miles de millones de pesetas) ......eeeeeenn. -685.4 -802.4
Capital a largo plazo ..... e e 42.3 -28.0
INgresos caecsnanss T T T I T Iy 41.2 5.8
PAGO0S it ieettrnrenntontenacennns SR AR N HE 40.5 27 .4
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1989 1990
Inversiones extranjeras .......ciieeiiiennnnnn 106.2 -25.1
INGréEsos sesssassancssnsnsnassnsnnanss ns s nes 69.4 14.2
PAGOS venuumrsonramssnnorssosnssssssaossssn 39.9 60.2
Balanza basica
(miles de millones de pesetas) .......covvuunn 369.7 -33.8
Reservas (millones de $) ......cviiiiiinnnn. 44,510 45.811

Los hechos mas significativos que esos valores manifiestan

son los siqguientes:

Desaceleracion del ritmo de las importaciones y adn mas signifi-
cativa de las exportaciones, que da lugar a que el déficit comer-
cial del primer semestre de 1990 supere en el 1.6% al de igual
semestre de 1989.

Empeoramiento importante de la balanza de servicios que reduce su
saldo en 1990 en el 20.8%, respecto al registrado un ano antes.

E1 descenso de los ingresos por turismo (8.5%) explica fundamen-
talmente el deterioro de la balanza de servicios en el ano ac-
tual.

La balanza corriente, por el deterioro de la balanza de servicios
y, menos significativamente, de la de transferencias, ha pasado
de 698.2 miles de millones de pesetas de déficit en el primer se-
mestre de 1989 (5.761 millones de délares) a 802.4 miles de mi-
1lones de pesetas en el orimer semestre de 1990 (7.529 millones
de dolares).

E1 saldo de la balanza de capitales a largo plazo se deteriora en
1990, perdiendo el 28% a causa del incremento de los pagos en el
27.4%. Fundamentalmente de los pagos por desinversion extranjera
(60.2%).
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* Como consecuencia del deterioro de la balanza por cuenta corrien-
te y de la balanza de capitales é largo plazo en el primer semes-
tre del ano actual, la balanza basica pasa de un superavit de
369.700 millones de pesetas en el primer semestre de 1989 a un
déficit de 33.800 millones de pesetas en igual semestre de 1990
(248 millones de dblares).

* Es el comportamiento de los movimientos de caoital a corto plazo
en 1990 el que ha terminado por generar un mayor volumen de re-
servas que se han incrementado en 1.390 millones de d6lares en el
semestre, hasta situarse en un volumen total de 45.811 millones
de délares al 30 de junio de 1990.

Resumen de problemas: hacia un sequndo semestre comprometido.

Es dificil negar la evidencia de que, pese a todas las limi-
taciones de la informacidon disponible, el ritmo del gasto nacional
no se ha desacelerado en la medida deseable para facilitar su nece-
saria convergencia con los paises de la CEE y, como consecuencia de
ello, se han afincado los desequilibrios de precios y balanza de pa-
gos. Como ha afirmado -con razon- el informe del Banco de Espafa:
"un ritmo demasiado lento de la desaceleracidon del gasto nacional
dificulta la reduccion de la inflacidon, consolida las expectativas
de aumentos salariales y alimenta la persistencia de los desequili-
brios; es decir, conduce a una acumulacidon de problemas cuya correc-
cion puede llegar a exigir una detencidn brusca del crecimiento eco-
némico y la creacion de empleo". Es esa persoectiva problemdtica la
que va a contemplar la economia espanola cuando abra sus puertas en
el mes de septiembre.

La causa de esa persistencia de 1los prob]emas se encuentra
en que ni la politica econdmica ni el comportamiento de los agentes
sociales han ofrecido las bases necesarias para un mejor saneamiento
de la actividad econdmica capaz de haber desacelerado con decision
el crecimiento divergente del gasto nacional espafol respecto del
comunitario. La politica de ajustes para consequir la mayor disci-
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plina del gasto nacional se ha protagonizado por las medidas moneta-
rias recurriéndose a toda clase de alternativas para contener el
crédito y el gasto (introduciendo incluso criticables limitaciones
cuantitativas del crédito interno y exterior que van en contra de
nuestros compromisos europeos). Esas decisiones de la solitaria po-
1itica monetaria se han manifestado en el crecimiento de los' tipos
de interés (los mas elevados de Europa). Es evidente que unos eleva-
dos tipos de interés producen una cascada de efectos negativos a los
que "Cuadernos" se ha referido en distintas ocasiones: dificultan 1la
realizacidn de inversiones y el crecimiento de la produccidn priva-
da, atraen el capital extranjero y presionan al alza el tipo de cam-
bio de la peseta, dificultando la necesaria expansion de las expor-
taciones y estimulando las importaciones, al abaratarlas, aumentan,
en fin, el peso financiero del déficit publico dificultando la re-
duccidn de la presidon fiscal o el aumento de otros gastos publicos.

La situacidon econ6mica espafiola evidencia asi, en primer lu-
gar, la clamorosa ausencia de una politica presupuestaria que parece
haber renunciado al cumplimiento de sus deberes fundamentales de
ajuste macroeconémico para estabilizar la economia. Faltan también
una politica de gasto que discipline y controle su crecimiento-y au-
mente su eficiencia y no se ha realizado ain la reforma de la impo-
sicion que deberia emprenderse con decision y sin temores al servi-
cio del aumento del empleo, del ahorro y la inversidon asi como de su
convergencia en la fiscalidad de los principales paises de la CEE.
Mientras esas actuaciones ausentes hoy no se desplieguen sequiremos
instalados donde hoy estamos: colocados en una situacidon precaria y
divergente en los equilibrios de la economia con los de la CEE que
amenaza a la continuidad del proceso de recuperacidn econémica espa-
nola y a nuestro acercamiento a Europa.

La observacidon de la coyuntura ha cerrado sus puertas hasta
septiembre, pero en ese mes volveremos a encontrarnos con l1o0s pro-
blemas de la inestabilidad de nuestra economia y con su divergencia
con los paises de la CEE. Son esos problemas 1os que llevan a esos
tres escenarios de la politica presupuestaria, el control de la efi-
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cacia del gasto pdblico y 1la reforma fiscal en los que habra de de-

cidirse el futuro europeo de la economia espanola. Y a esos escena-
rios atenderd "Cuadernos" en su nimero de septiembre.



