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EL_“RECALENTAMIENTO” DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La economia espafiola ha mantenido, a partir de -
1.985, un proceso de crecimiento intenso cuyos resultados
han quedado reflejados en las tasas de incremento del PIB

y de la Demanda Nacional de los tres dltimos afios.

Pero dentro de la coyuntura expansiva, y en lo -
que se refiere a 1.988, se ha detectado comportamiento de-
sigual en la primera y Gltima parte del afio, respecto a lo
acontecido en los meses centrales. De forma mucho m&s con-
creta, los indicadores disponibles sobre la evolucién de -
la economia espafiola han mostrado, a partir de agosto, sin
tomas de aceleracibn, que han dado lugar a que desde algu-
nos observatorios econémicos, como el del Servicio de Estu
dios del Banco de Espafia, se sostenga la opinidn de que la
economia espafiola estd sufriendo un cierto "recalentamien-
to" en los Gltimos meses de 1.988 y que, probablemente, el
nuevo ejercicio econfmico se ha iniciado de forma pujante,
mostrando altas tasas en el gasto nacional, con efectos in
deseables en los equilibrios econfmicos b&sicos, concreta-
mente la inflacidén y el desequilibrio externo, que amenazan

la continuidad del proceso de desarrollo.

La insuficiencia de los argumentos expuestos pa-
ra contradecir el "recalentamiento" econémico alegando las
elevadas cifras de desempleo, es evidente. Existe un alto
nivel de paro entre personas no cualificadas o cuya oferta
de trabajo no corresponde al requerido por los empleadores.

Hay insuficiencia manifiesta de oferta de trabajo en deter
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minados oficios y profesiones, creando una gran competencia
en el mercado, con tensiones que se reflejan en el alza de
las retribuciones. El "recalentamiento" detectado no se -
centra en sectores industriales viejos y obsoletos, con ca
pacidad sobredimensionada y competitividad baja, sino en -
ramas concretas de la construccibén, los servicios y algunas
industrias con oferta insuficiente. E1 alza de precios se
vincula fundamentalmente, al sector de la construccién, a
los servicios y a determinados alimentos. Un excesivo cre-
Cimiento de la demanda de inversi6n, por encima de la ofer

ta, puede generar tensiones inflacionistas adicionales.

El grdfico del mes muestra la evolucién en 1.987
Yy 1.988 de cuatro indicadores seleccionados que pueden con

siderarse representativos del fenémeno comentado.

El Indicador General de Actividad Econbémica, ela
borado por el Servicio de Estudios del Banco de Bilbao, es
un indicador econémico compuesto que intenta reflejar el -
perfil de la coyuntura econbmica, mes a mes. Seglin este in
dicador, en los primeros meses de 1.988 se acusbd acelera -
cidn del ritmo, para frenarse en los meses centrales y reac
tivarse de nuevo a partir de agosto. En septiembre y octu-

bre, Gltimos meses incorporados al IGAE, su crecimiento fue
del 6.6% respecto a iguales meses de 1.987, que habian au-

mentado, a su vez, el 5.4 y 5.7%, respectivamente, el afio

anterior.

El crédito al sector privado (datos del Banco de
Espafia) se aceler6 en los tres Gltimos meses. Incluso corre

gido de la mayor tensién de los precios, las tasas reales
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del crédito al sector privado, han crecido el 10.9% en octu-
bre para acelerarse hasta el 11.8% en noviembre y un 11 en -
diciembre seglin cifras provisionales, todo lo cual produciria
un crecimiento acumulado a lo largo de 1988 del 15.5%. E1 -
crédito al sector pGblico del sistema crediticio también se/
ha acelerado en el Gltimo semestre del afio, lo que dara una/
tasa de expansidn para el conjunto del afio del 12.5% que su-

pera en 1.5 puntos la prevista a comienzos de afio.

La mayor expansidn de la actividad econdmica y del
crédito al sector privado y pliblico, mostrada en los {ltimos
meses, confirma que la economia espafiola acusa un alto grado
de crecimiento de la demanda interna, que se refleja en los/
indicadores de precios y déficit comercial que se incluyen -

en la segunda parte del grafico del mes.

A lo largo de 1.987 la inflacidn subyacente de la/
economia espafiola, es decir, la que excluye los alimentos - |
frescos y la energia, acus® una moderada desaceleracidn ba--
jando desde el 6.9% de crecimiento en enero, sobre igual mes
del afio anterior, hasta el 5.2% registrado en diciembre. A -
lo largo de 1.988 y hasta el mes de agosto, la inflacidn sub
yacente permanecid anclada en tasa interanual del 5.2%, con/
pequefias variaciones de un mes a otro. A partir de agosto -
Y, como consecuencia en buena parte, de la elevacidén del pre
cio de los alimentos preparados y un ligero rebrote inflacio
nista en los servicios, la inflacidn subyacente total se --
acelerd hasta situarse en tasa interanual del 6% en el mes -
de noviembre. Un indicador que muestra el rebrote inflacio--
nista no justificado hasta aquel momento, por elevacidn de -

los costes de produccidn.

Por Gltimo, el déficit comercial que se situaba en
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enero de 1.987 en el 3.4% del PIB, ha avanzado progresiva y
casi ininterrumpidamente, a lo largo de 1.987 y 1.988. En -
realidad hasta el mes de agosto dicho déficit estuvo estabi
lizado en torno al 5.4%, para acelerarse en los meses Si-—--—-

guientes hasta alcanzar cuota del 5.7% en noviembre.

El problema que plantea el "recalentamiento" de -
la economia espafiola, observado en la Gltima parte de 1.988,
es que el intenso crecimiento de la demanda interna es difi
cilmente compatible con el mantenimiento de los equilibrios
basicos (inflacidn y déficit exterior) que requiere una eco-
nomia para perseverar en un crecimiento sostenido y suficien
te. Condicidn necesaria para el proceso de convergencia en -
términos de PIB por habitante de Espafia, hacia la media comu
nitaria y para resolver los graves problemas del desempleo -

acumulado a lo largo de la crisis econdmica.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA'Y SOCIAL

*Seuenpy Sp " TeID uQTooaXTqg X ANI ‘eAeozTA oeqryd S9p ooueg ‘eyedsy Sp ooueg :Sojusng
. 03SaTSTq oue opThoIIo) (L)

23ua9e4AQNS UQLOEIJUL UOD OPE}IB|}3Q x

L°s Z°s 8°LL . Peal 0°v © SIQUBTOTQ
LS 0°s 0°9 A gLl 8°Ll L°LL S°9L L°S © SIQUBTAON
9°s 0°s 8°S Vs 6°0L 0°CL L°91 L9} 9°9 L°S ©° 8aqn3do
LS Ly L*S Vs L*0L E°0L P oL L'vi 9°9 28] *axqueTadag
9°S LV A LS L°0L ¥°8 €91 0" €l LS vy * * oO3soby
v°s Sy £°S 9°9 el 2<2°L L°LL 4 L°E Sy Tt ot orme
S°S £y £°5 9°5 9°LlL 0°L 6°Gl 6°LL 7 L°v 0t orunpe
s €'y L"S 6°S 0°tt 5°% 6°vlL £ LL 9°9 L°P * 0t cokey
£TS (A 6°Y 0°9 gLl L°Y Z°sl 0°LlL v 9 '€ R & =\ 4
(AR 6°¢ L°S L°9 0*zL 9% ST9l 6°0L 8°9 c°e Tt ozxen
A L°E 0°s L9 Z°LL 8% S*GiL 8 0L (L) 8°s S*L T " Ox™aIqeg
£°s AR (A 6°9 €72l L~E 8791 L°6 6°¢ Lz * * * oxaug
886° L 24867 1 886° L 286" L 886" L 286°L _886°L 286°1L 886° L 486° L
(8Id 18P % Y3) S3S3W 3304 N3 3LIN3IIVASNS NOIIVIINI »S3TV3Y SVYSVL SITYNIWON SVSVL VIIWONOI3 GVGIAILIV 34
0aQvINKNIY IVIJYIW0D 1III43Q O0QVAI¥d ¥0LI3S TV 0LIA3YD IVA3N3O YOAVIIANI

«V10NVdS3 VIWONOD3 V1 30 OLNITWYVINITVIIY.





