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La pérdida de confianza de los mercados internacionales en la peseta tras la devaluacién Ha calificacion
de Moody’s sobre el crédito del Reino de Espafia ha bajado significativamente su nivel- y la renuncia de los
inversores nacionales a renovar Letras del Tesoro en las condiciones que las autoridades financieras consideran
convenientes esta llevando a una demora en la financiacion del déficit publico por una via ortodoxa. Ante la
imposibilidad, por otra parte, de aumentar el endeudamiento del Tesoro con el Banco de Espaiia, cabe
preguntarse, &cudl es la programacion que el Ministerio de Hacienda tiene para financiar el déficit y para
renovar los créditos y emisiones que vayan venciendo?. En el fondo, siempre queda la duda de que el
inadecuado comportamiento del sector publico conduzca a un retroceso en las cotas ya alcanzadas de
liberalizacién del sistema financiero. Algo que no deberia ocurrir.

[VIIl. 1, 2, 3, 4 y 5]

Octavo: La rigidez del mercado de trabajo y la fijacion de los salarios.

Un aspecto negativo muy importante de la economia espafola es el comportamiento del mercado de
trabajo v la fijacion de los salarios.

Los salarios estan creciendo a ritmos superiores a la productividad y, los costes salariales, a tasas mayores
que la media de los paises comunitarios. Ello implica que la ventaja salarial que Espafia tenia en el momento
de su integracién en la Comunidad Europea, se ha ido perdiendo en el transcurso de los Ultimos afios.

La vieja norma de fijar el crecimiento salarial por el aumento del coste de la vida méas dos puntos, que los
Pactos de la Moncloa erradicaron del comportamiento de los salarios, ha vuelto a resucitar en los tltimos anos
en forma rotunda. Pero naturalmente las consecuencias de una indiciacién de este tipo que supone mirar a
la inflacién pasada sin apostar por una reduccion de la inflacién futura, sélo puede conducir a revitalizar la
vieja espiral salarios-precios-salarios que perpettia el proceso inflacionista acentuandolo en forma creciente
como, en forma extrema, los abandonados modelos latinoamericanos del pasado pusieron de manifiesto hasta
la saciedad. Pese a la intoxicacion informativa que, en este terreno, propician los sectores interesados, lo cierto
es que la evolucion de los salarios en convenio no han moderado su crecimiento (7,1 en enero-septiembre de
1992) y han crecido por encima del coste de la vida, y de la productividad con lo que el coste laboral unitario
en el periodo enero-julio continia aumentando a tasas superiores al 6 por cien (6,4), lo que mantiene un
diferencial importante (2,4 puntos en el sector industrial) respecto a la media comunitaria.

Por otra parte es necesario destacar, la ausencia de acciones concretas de caracter estructural sobre el
mercado de trabajo, tales como una nueva definicion de la formacién profesional, que contribuya a flexibilizar
el mercado de trabajo adecuando la oferta a la demanda.

[IX. 1,2y 8; X 5]

Noveno: La Pérdida de competitividad de la economia espaiiola.

Las tensiones inflacionistas de la economia espaficla, cuyas raices han sido comentadas, han venido
obligando a la Politica Monetaria a ejercer su tarea estabilizadora, con una continuada accién restrictiva que
I6gicamente ha elevado los tipos de interés, causando efectos negativos adicionales sobre el proceso de
inversion.

Aln asi, la inflacién subyacente y la apreciacién de la peseta en los mercados internacionales, a pesar
de la devaluacién recientemente practicada, han sido dos puntos claves que junto con la elevacion de los
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costes laborales, han contribuido decisivamente a la continuada pérdida de competitividad de las empresas
y productos espafioles.

Adicionalmente, los aspectos microeconémicos que afectan también a la competitividad, como las mejoras
en la organizacion, la innovacién, la normalizacién, la asistencia técnica y otros factores cualitativos de Ia
competitividad distintos de los costes, precios y tipo de cambio, no han experimentado mejoras ni han recibido
apoyos sustanciales de la accién publica.

[X.1,2,83,4y5;X.1,2,3y4]

Décimo: La crisis de confianza.

Los factores comentados, que definen objetivamente el campo problematico de la economia espafiola,
han creado ademds una crisis de confianza importante, cuya influencia negativa sobre el comportamiento
economico es evidente.

Una crisis de confianza que la atonia y tendencia a la baja de los mercados financieros (de cambios
exteriores y bursétil) pone de manifiesto, asi como la pérdida de dinamismo de la inversién exterior mas
permanente, directa y en inmuebles, mostrando sus dudas sobre el futuro de la economia espanola.

Por otra parte, el Indice del Sentimiento del Consumidor que elabora con periodicidad la Fundacion FIES
de las Cajas de Ahorros Confederadas mostraba, en el mes de junio, una caida de 19 puntos en el indice
general, lo que implicaba volver a los niveles de la etapa critica de 1985.

También los servicios estadisticos de la Comunidad Europea elaboran encuestas empresariales que
permiten apreciar algunos indicadores cualitativos de la situaciéon econémica.

En el Gltimo sondeo de junio de 1992 (correspondiente al periodo marzo-abril), el clima de la coyuntura
industrial espafiola es nitidamente peor, tal como lo perciben los encuestados, que la media comunitaria. Todas
las variables que la encuesta contempla, salvo las expectativas en precios e inversién industrial, muestran una
posicion mas deprimida. El indice de confianza industrial est4d 7 puntos por debajo de la media. Las
expectativas de produccién se sitlan a 6 puntos menos que la Comunidad pero scbre el nivel de la cartera
de pedidos se diferencia en 13 puntos de la media comunitaria.

Existe, en la base, de esa pérdida de confianza no sélo la contemplacién de la realidad, sino la
percepcion clara de que esa situacion econdmica dificil se produce ademés en un clima de incomprension
social y de mutua imputacién de los diferentes grupos sociales y politicos de las causas de la crisis, lo que
genera una inercia preocupante que no conduce a la correccién sino a la amplificacion de los problemas
existentes.

Esos diez aspectos que configuran la dificil situacién econémica espafiola estan intimamente relacionados
entre si, se potencian mutuamente y ademas su intensidad se agudiza por el paso del tiempo. La sociedad
espafiola y los responsables de la politica econdmica tienen que adquirir la clara conciencia de que ninguno
de esos problemas va a resolverse espontdneamente. No existe ninguna suerte de automatismo que corrija
sin actuacion alguna las dificultades que definen la critica situacién de la economia esparfiola.
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LOS CINCO ESCENARIOS EN QUE DEBE ACTUAR LA POLITICA ECONOMICA.

Se precisan decisiones importantes y urgentes en los diferentes escenarios en que se encuentran las

causas de los problemas actuales y que han sido insistente y undnimemente diagnosticadas por los
economistas, dentro y fuera de nuestro pais, como pone de manifiesto una lectura aun superficial de todos
los informes solventes realizados sobre la economia espafiola. Esos escenarios claves, donde la actuacion es
urgente e imprescindible son los cinco siguientes:

19) La necesidad de una politica presupuestaria que consolide y reduzca el deficit publico y domine
el crecimiento del gasto. Una accién presupuestaria cuya inexistencia hoy se reconoce por todo el mundo.

No se trata de una accién restrictiva ocasional en el presupuesto de un ejercicio sino de una reflexion
profunda que conduzca a una politica coherente del gasto publico.

Lo que se precisa es variar la actuacion en los campos de accién problematica con una nueva
definicién del papel y funciones del sector pablico en la sociedad espafiola. No se trata de debatir con
la esterilidad del pasado, el contenido ocasional de un presupuesto que luego nunca se cumple. Se trata
de reformar el propio comportamiento del Sector Publico, ajustdndolo a las necesidades sociales y
sacrificando los servicios, las empresas publicas o las prestaciones sociales y sanitarias que sean
necesarios. El presupuesto no puede ser la resultante imprevisible de unas demandas sociales desordena-
das, tiene que ser el reflejo de una politica publica definida con claridad y conducida con eficacia.

Necesidad de una politica presupuestaria coherente a la que viene a sumarse, en la dificil coyuntura
actual, la dificultad derivada de una financiacion ortodoxa del déficit publico y de la deuda publica
acumulada, ante la insuficiencia del ahorro interno, sin retrocesos perturbadores en las cotas de libertad
alcanzadas por el sistema financiero.

29) La economia espafola necesita una nueva combinacién de politicas monetaria y presupuestaria
en la que el carcter inevitablemente restrictivo de esta Ultima descargue a la actuacion monetaria de la
excesiva carga estabilizadora que viene soportando, permitiendo asf una reduccion de los tipos de interés
que estimule a la inversion privada y normalice los movimientos de capitales exteriores.

La politica monetaria no puede estar eternamente condenada a suplir las deficiencias de la politica
presupuestaria. Precisamente uno de los factores positivos de la entrada de la peseta en el mecanismo
cambiario del Sistema Monetario Europeo fue el de otorgar una cierta credibilidad al proposito de
establecer un reparto de papeles entre la politica monetaria y presupuestaria mas adecuado a las nuevas
condiciones. La practica ha demostrado que tal propdsito, si realmente lo hubo, ha sido permanentemente
incumplido, siendo una de las fuentes principales de perturbacion econdmica que finalmente ha tenido
su reflejo en la reciente tormenta cambiaria.

39) La inflacién dual reclama una accién enérgica en los aspectos estructurales que la condicionan,
sobre todo en el sector servicios, cuya evolucién creciente no puede ser contrarrestada exclusivamente
con medidas de contencién de la demanda nominal. Ese conjunto de acciones estructurales, brillantemente
enunciadas por el Ministro de Economia ante el Congreso hace ahora mas de un ano, no ha experimenta-
do avances sustanciales en su aplicacién. Es este un terreno en que la politica economica parece saber
lo que tiene que hacer pero son acciones que no se acometen, salvo en aquellas parcelas como el Sistema
Financiero- que vienen exigidas por las directivas comunitarias.
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49) El mercado de trabajo debe flexibilizarse, rompiendo con su actual segmentacion y cambiando
radicalmente la norma de indiciacién de salarios que sélo conduce a acentuar el proceso inflacionista sin
mejoras en el empleo.

La flexibilizacién del mercado de trabajo también reclama con urgencia un nuevo disefio de la
formacioén profesional que facilite su equilibrio.

59) Es preciso actuar en el campo de la mejora en la competitividad de las empresas espariolas, no
solo en el terreno macroeconémico por la via de costes, precios y tipo de cambio que en definitiva son
puntos que se derivan de las actuaciones anteriores, sino por la via de apoyar actuaciones decisivas a nivel
de las empresas (formacién, acceso a nuevas tecnologias, calidad, disefio, marcas y desarrollo de canales
de comercializacién, entre otros).

No se piense que una pura y simple devaluacidon como la recientemente practicada va a extender sus
discutibles efectos positivos durante mucho tiempo, si no va acompafada de otras medidas estabilizadoras
complementarias.

Cinco escenarios que definen las areas de actuacion complejas e interrelacionadas que es preciso abordar
si la sociedad espafola quiere salir de la situacion critica que padece.

LA SOLUCION DE LOS PROBLEMAS EN EL FRENTE INTERNO: LA NECESIDAD DE DECISIONES
BASADAS EN UNA VOLUNTAD SOCIAL COMPARTIDA.

Es la conciencia de la sociedad sobre esa accion necesaria que implica medidas impopulares, la Unica
que puede llevar-en un ejercicio de responsabilidad colectiva a su aplicacion eficiente. Si Espafia no acomete
con responsabilidad y diligencia las actuaciones necesarias no conseguira resolver el conjunto de sus
problemas. Eso requiere primero, una voluntad social compartida; las dificultades econdmicas antes enunciadas
son variadas y no pueden ser imputadas a un solo grupo social. En segundo lugar, la gravedad de la situacion
apela a la responsabilidad del liderazgo politico para la adopcién de medidas consensuadas que resuelvan los
problemas.

Es cierto, como ya se ha expresado que buena parte de los actuales problemas econémicos derivan de
las circunstancias externas. A corto plazo no cabe esperar una recuperacién econémica mundial ni que se
resuelvan las incertidumbres asociadas al proceso de ratificacion del Tratado de Maastricht. Poco podemos
hacer los espafioles, en este terreno, para resolver la situacién. Sin embargo, parece claro que en el panorama
interior hay una amplia tarea que desarrollar. Existe un campo de accién necesario que reclama esa
responsabilidad compartida para resolver los problemas internos y mejorar nuestra competitividad, de forma
que cuando se produzca la recuperacion mundial y se superen las actuales incertidumbres en la construccién
de la UEM, Espafia pueda participar con ventaja en ese proceso.
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INDICADORES DE LA SITUACION ECONOMICA ESPANOLA
(Al 6 de octubre de 1992)

. DESARROLLO GENERAL ECONOMIA | Trimestre 2.7 2.3 2.3 Desaceleracién del creci-

1. PIB trimestral (Contabilidad Nacional) miento
2. Indicador general actividad econémica (BBV) Enero-Julio 2.3 0.9 -0.1 Claro deterioro de la activi-
dad econémica
ll. PRODUCCION
1. Indice de Produccién Industrial (IPI) Enero-Junio -2.3 0.3 1:3 Tendencia poco creciente
2. Demanda eléctrica (UNESA) Enero-Agosto 3.5 2.0 1.4 Disminuye el crecimiento
3. Cemento (OFICEMEN) Enero-Mayo -0.6 -45 -17.6 Caida de la construccién
4. Consumo gasotleo (CAMPSA) Enero-Mayo -0.5 -4.5 -8.0 Cae el transporte por ca-
rretera
5. Importacién bienes intermedios (D.G.P.y C.) Enero-Agosto 10.6 13.1 16.5 Precios internacionales a
la baja
. EMPLEO
1. Poblacién ocupada (EPA) | Semestre 0.7 -1.2 -1.3 Descenso importante del
empleo
2. Paro encuestado (EPA) | Semestre -2.8 10.6 12,8 Aceleracién del paro
3. Tasa de paro (EPA) | Semestre 16.0 17.6 177 Aumenta el paro
4. Seguridad Social (afiliacién) | Trimestre 3.2 -0.1 -0.2 Disminuye la creacién de
empleo situandose en
tasa negativa
V. CONSUMO
1. Consumo familiar (E.C.P.F.) | Semestre 32 27 2.0 Se debilita el consumo
familiar
2. Consumo gasolina (CAMPSA) Enero-Mayo -0.4 27 0.0 Disminuye el consumo
3. Ventas en grandes superficies (INE) Enero-Agosto 8.7 0.3 3.1 Se desacelera el creci-
miento del consumo pri-
vado (bienes no durade-
ros: consumo dual)
4. Consumo publico (Contabilidad Nacional) | Trimestre 4.0 538 58 Prosigue la expansién del
consumo publico
5. Matriculacién automéviles (D.G.P.y C.) Enero-Agosto  -14.8 13.4 -14.8 Comienza el declive de la
demanda
V. INVERSION
1. Fabricacién bienes equipo (IPI) Enero-Junio -10.0 -2.5 -8.8 Desaceleracion del ritmo
produccién
2. Importacién bienes equipo (D.G.Py C.) Enero-Agosto -0.5 -1.7 -17.4 Se desacelera la compra
de equipo importado
3. Inversién en equipo (Contabilidad Nacional) | Trimestre -2.3 27 2.7 Mejora la compra en equi-
po en el primer trimestre
e —
4. Licitaci6n oficial (D.G.P.y C.) Enero-Junio -16.5 -49.2 .35.8 Desfavorables expectativas
en construccién
5. Inversién en construccién (Contab. Ncal.) | Trimestre 8.3 -3.3 -3.3 Descenso de la construc-
cién
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INFLACION.,

. Indice Precios Consumo (IPC)

. Inflacién subyacente (IPC)

. Precios agrarios percibidos (MAPA)

4. Precios energia (IPRI)

5. Precios industriales (IPRI)

VII.

. Precios de importacién

EQUILIBRIO EXTERIOR

. Saldo Balanza mercancias (ADUANAS)

. Saldo Balanza servicios (B. Espaiia)

. Saldo Balanza c/c (m.m.pts)(B. Esparia)

4. Saldo Balanza Bésica (m.m.pts)

5. Saldo Balanza Fundamental (m.m.pts)

VIl

. Importaci6n:

- Bienes (Aduanas) (Volumen)
- Servicios (Registro Caja B.E.)

. Exportacién:

- Bienes (Aduanas) (Volumen)
- Servicios (Registro Caja B.E.)

. Visitantes extranjeros (Sector Turismo)

DEFICIT PUBLICO

. Crecimiento gasto publico Estado (D.G.P.y C.)

(Obligaciones reconocidas)

. Crecimiento ingresos Estado (D.G.P.y C.)

. Déficit de Caja del Estado (D.G.P.y C.)

. Déficit contable del Estado (D.G.P.y C.) (m.m.

pts.)

. Deuda del Estado (Pasivos financieros)(m.m.

pts.)

MERCADO DE TRABAJO Y SALARIOS

. Salarios en convenio (M2 Trabajo)

. Ganancia por trabajador (INE):

- Pagos totales

Enero-Agosto 6.1 °

-Enero-Agosto 6.4

Enero-Abril 7.3
Enero-Julio 6.1
Enero-Julio 1.9
Enero-Julio -1.6

Enero-Agosto 0.3

Enero-Agosto -6.7
Enero-Agosto  -973.3
Enero-Agosto  507.0
Enero-Julio 117.3

Enero-Agosto 9.0
Enero-Agosto 11.6

Enero-Agosto 12.3
Enero-Agosto 7.7
Enero-Julio 0.0
Enero-Agosto 10.4
Enero-Agosto 11.4

Enero-Agosto -7.9

Enero-Agosto  -822.3

Enero-Mayo 19.959

Enero-Sept. 7.7

Il Trimestre 8.0

6.2

6.7

3.8

1.4
1.3

-12.9

-29.2

-1737.9

382.3

-807.5

12.6
26.7

5.4

13.7

4.9

17.5

5.2

84.8

-1868.7

22.644

71

7.8

5.7

7.0

2.2

4.2
1.5

-11.7

-14.0

-18.0

17.8

-62.3

9.2
28.9

-3.8
15.9

-10.8
2.3

22.1

-259.0

629

7.2

7.8

Inflacién afirmada en ser-
vicios con descenso del
precio de los alimentos y
aumento de precios por la
imposicién indirecta

Se reafirma la tensién
inflacionista

Se recuperan moderada-
mente los precios agrarios

Alza de los impuestos

Notable moderacién im-
puesta por la competencia
exterior

Fortaleza de la peseta

Empeoramiento considera-
ble

Mayor gasto en rentas y
servicios

Empeoramiento considera-
ble

Tendencia a empeorar

Empeoramiento en soste-
nibilidad del déficit

Crecimiento importador

Crecimiento en las com-
pras

Exportacién sostenida

Ligero mayor ingreso por
turismo

Debilidad en Julio

Elevado crecimiento
Descenso de la recauda-
cién

Aumento sustancial del

déficit

Empeora el déficit

Crecimiento por el mayor
déficit

Alto crecimiento salarial

El INE detecta mayor cre-
cimiento salarial
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- Pagos ordinarios Il Trimestre
3. Coste Laboral Unitario (FIES) Enero-Julio

X. COMPETITIVIDAD
1. Tipo de cambio efectivo (1987 =100) Enero-Julio

2. Indice Precios Consumo (IPC) (Diferencial CEE) Enero-Agosto

3. Precios industriales (IPI) Enero-Julio
4. Precios exportacién Enero-Agosto
5. Coste Laboral Unitario en la industria (CLU) (Dife-

rencial CEE) Enero-dJulio

Xl. TIPOS DE INTERESES

1. Corto plazo (Mercado interbancario) Enero-Junio
2. Largo plazo (Banca) Enero-Junio
3. Reales a corto (Deflactados IPC) Enero-Junio
4. Netos de impuestos a corto (-25% retencion) Enero-Junio

9.0
6.9

117.3

0.9

1.9

2.8

13.8
18.9

7.3
10.4

8.5
6.4

118.9

1.7

1.3

2.4

12.5
17.2
5.8
9.4

8.5

6.7

120.7

1.6

1.5

1.1

2.7

12.4

16.7

6.8
9.3

Mayor alza salarial

Moderado descenso pero
con aumento del paro

Pérdida de competitivi-
dad

Se abrié la brecha infla-
cionista en el primer se-
mestre

Precios industriales poco
crecientes

Se pierde competitividad
Mayor CLU de Esparfia

con aumento del paro

Ligero descenso con nivel
elevado

Fuente: INE, Direccién General de Previsién y Coyuntura y BBV.
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7 INDICADOR GENERAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (BBV)
Tasa de variacién (%) del indice de movimiento anual

ANO ANTERIOR
[&]
T

% DE VARIACION SOBRE EL
1o
(4]

n
[IIIIII]I!I!I[I

LUV L L bbb bbb b e b b b b b b b b bl
MJSDMJSDMJSDMJSDMJSDMJSDMJSDMJSDMJSDMJSDMJISDMJ
81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 91

18 EVOLUCION DE LA INVERSION Y EL PIB
B (Tasas de variacién anual a precios constantes)
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