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PRESENTACION

El término del curso escolar parece -tal vez por mi-
metiemo académico- un momento adecuado para someter a exdmen
la situacidn econdmica espafiola y tomar conciencia de la di-
mensidn de sus problemas, cudles se encuentran en vias de so-
lucion y cuales aguardan una respuesta conventiente por parte
de la politica econbémica tras el paréntesis de las vacaciones

estivales.

Por ello el sugestivo titulo del trabajo con que se
inicia este nimero doble, 40-41, de Cuadernos de Informacidn
Econbémica que cubre los meses de julio y agosto, "Cerrado
hasta septiembre" no es sblo un anuncio de la obligada pausa
en su publicacidon a lo largo del mes de agosto es, ante todo,
un intento de ofrecer a sus lectores un repaso actual de la
situacidn econdbmica espafiola partiendo, como es logico de los
datos y analisie disponibles e identificando los principales
problemas que una politica econdmica deecidida y enérgica ha-
bra de afrontar en el otofio de 1.990.

Los indicadores econdmicos sefialan una desaceleracidn
del gasto nacional, en cuyo excesivo dinamismo -en relacidn
con la produccibn potencial- se encuentra la raiz de los de-
sequilibrios mas perturbadores de la economia espafiola, pero
esa desaceleracibn necesaria ha sido lenta e insuficiente.
Por otra parte la politica econdbmica aplicada para este fin,
centrada en los instrumentos de control monetario y'con la
lLlamativa ausencia de una adecuada politica presupuestaria ha
generado efectos perturbadores por la via de la elevacidn de
los tipos de interés con las ya conocidas consecuencias de
desestimular la inversibn y atraer capitales extranjeros a’
corto plazo con su fuerte sesgo desestabilizador que ademas
presionan al alza la cotizacidén de la peseta con grave dafio

para la exportacidbn nacional.
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Un esfuerzo tan costoso no ha tenido, sin embargo,
rendimientos excesivamente acusados en la desaceleracidn de
la inflaecidbn -sobre todo cuando ésta se mide a través del in-
dice de inflacidn subyacente- porque las medidas adoptadas
han conseguido deprimir el ritmo de avance de la produceidn

en mayor medida que el de la demanda.

Por otra parte, el saldo de la balanza basica en el
primer semestre del afio ha trocado en déficit el superavit

que arrojaba en el mismo periodo de 1989.

Como puede verse, el panorama econdbmico nacional cie-
rra el curso con la persistencia de sus desequilibrios basi-
cos que preconizan una apretada agenda de deberes para la po-
litica econdémica en septiembre. EL temor es que el retraso ya
irrecuperable en la correccidn de tales desequilibrios, obli-
gue en el futuro a medidas que puedan detener briiscamente el

crecimiento econdomico y la generacidbn de empleo.

Un eegundo tema de actualidad -propio de la época-
del que se ocupa prioritariamente este niamero de "Cuadernos"

es el relativo a la situacidn del sector turistico espafiol.

Los datos de 1989 que muestran, por vez primera desde
1979, una caida de los ingresos por turismo, en pesetas cons-
tantes, y una reduccion del nimero de vieitantes extrangeros,
obligan a preguntarse por la existencia de una crisis turis-

tica en Espafia.

Dos trabagjos se ocupan de ofrecer reflexiones de in-
terés sobre este tema: la nota titulada "Algunas puntualiza-
ciones sobre la situacidn del sector turistico en Espafia” y
el articulo "Crisis turistica (hacia un nuevo modelo de cre-
ecimiento?"” del que es autor el Catedratico de la Universidad

de Baleares Eugeni Aguild.

De ambos estudios cabe derivar, en primer lugar, que
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3.

la denominada crisie turistica no abarca con generalidad ni
con la misma intensidad a todo el conglomerado de servicios
que integran el sector y, en segundo término, que existen en
la actual crisis del turismo extranjero tanto factores coyun-
turales, asociados al crecimiento de los costes y la reduc-
cion ciclica que suele seguir a un largo proceso de creci-
miento continuado, como factores estructurales, con aspectos
a largo plazo, que tal vez requieren un proceso de reconver-
sion del sector para ajustarse a los cambios experimentados
por la demanda. Con independencia de cuestiones de fondo, 1la
breve nota sobre los "precios de turismo Yy hosteleria en 1989
Yy 1990" muestran con toda claridad el mayor dinamismo del
componente "turismo y hosteleria” dentro de la evolueidn del
IPC respecto al indice general y al de servicio (sin alquile-
reg). Un encarecimiento relativo al que hay que adicionar los
efectos disuasorios derivados de la apreciacidn de la peseta.

También, en esta ocasibn las habituales secciones "EL
Grafico del mes" y la "instantanea Economica", se dedican a
ofrecer informacidn complementaria sobre temas relativos al

turismo extranjero en Espafia.

La Instantanea muestra la evolucibn del nimero de

viagjeros y pernoctaciones en hoteles egpafioles para el perio-
do 1980-1989 por Comunidades Autbnomas. Respecto a los turis-
tas extrangjeroe destaca en 1989 la intensidad de la reduc-
ecion, tanto en el nimero de viajeros alojados en hoteles como
en el tiempo de estancia, particularmente en Baleares, Cana-

rias, Murcia, Comunidad Valenciana y Ceuta y Melilla.

Por su parte el grafico del mes, recoge la evolucidn

del turismo exterior -en visitantes Yy en ingresos valorados -

en pesetas constantes- para el conjunto de la economia nacio-
nal. EL hecho mas significativo es la caida experimentada en-
tre 1987 y 1989 en las tasas de variacidn tanto del niimero de
visitantes como -con mayor intensidad- de Llos ingresos por

turismo en términos reales, lo que apunta al hecho de que el

gasto real de los turistas extranjeros es cada vez menor.
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Otros cinco temas de interés se abordan en las notas
Yy colaboraciones que integran las distintas secciones de este

niumero de "Cuadernos de Informacibn Econdbmica':

* La nota titulada "Cuentas Financieras de la econo-
mia espafiola” se hace eco de la publicacidn por el
Banco de Eépaﬁa, como apéndice de su Informe
anual, de unm voliamen que bajo el citado titulo,
contiene una estimacidén de la Contabilidad Nacio-
nal no financiera y de los flujos y saldos finan-
cieros de la economia espafiola para el periodo
1980-1989.

La separaéién, por vez primera, de las operaciones
relativas a familias y empresas no financieras
constituye un importante avance que permitird es-
tudios detallados sobre el comportamiento de va-
riables econbémicas tan relevantes como el ahorro,
la formacion de capital y la capacidad o necesidad
de financiacibén de los distintos sectores institu-

eitonales.

* "Evolucibn del ahorro en los paises de la OCDE" es
el texto integro de la intervencidn de Raymond To-
rres, Administrador en ese Organismo internacio-
nal, en el curso que sobre "EL ahorro y el sistema
financiero en la Espafia de los 90" se ha celebrado
durante los dias 16 a 20 de julio en la Universi-
dad Internacional Menéndez Pelayo con el patroci-
nto de la Fundacidn FIES y de la Caja de Ahorros
de Cantabria.

* Del mismo curso procede el excelente trabajo titu-
lado "El negocio de la Banca, experiencias Yy pers-
pectivas" que sirvié de base a la disertacidn del
Profesor Sanchez Asiain, cuyo interés para las en-
tidades financieras de cara al futuro, ha aconse-

jado su inclusidbn en este nimero de Cuadernos.
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* Analistas Financieros Internacionales en su perio-
dica colaboracidbn se ocupan en esta ocasidn de "EL
mercado primario de activos privados a medio y a
largo plazo durante los primeros meses de 1990".
Se destaca el auge de los pagarés de empresa du-
rante el primer trimestre de este afio y la negati-
va evolucion de la emisidn neta de activos priva-

dos a medio y largo plazo.

* Los cuatro "articulos del mes" giran en este niime-
ro en torno a la conmemoracidon del segundo cente-
nario de la muerte de Adam Smith. Un recuerdo del
gran economista escocés, defensor de la competen-
cia y de la "mano invieible” del mercado como or-
denadora natural de la vida econdbmica, que parece
especialmente oportuno -aunque sea por pura coin-
cidencia- a pocos meses vista del derrumbamiento
de los sistemas econdmicos de los paises del Este

de Europa.

Completan el contenido de este nimero 40-41 de "Cua-
dernos" el resumen de la informacidn econbmica en la prensa
internacional, una breve noticia de libros de reciente apart-
eidn y la sugerencia mensual de lectura, centrada este mes en
un tema actual y polémico como es el de los criterios de la
anunciada y necesaria reforma fiscal espatiola a través de la
obra "La Reforma Fiscal y los problemas de la Hacienda Phbli-
ca espafiola"” que recoge las ideas y sugerencias sobre tan im-
portante materia del colectivo de Profesores Numerarios de
Universidad, especializados en la economia del sector publi-

co.






FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

ECONOMIA - ESPAROLA







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-



