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inevitablemente a sacrificios aun mayores en la direccion opuesta (3).

Massachusetts Institute of Technology
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EL GRAFICO DEL MES

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.
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INSTANTANEA ECONOMICA

PAPELES DE ECONOMIA ESPAROLA
CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA. NuM. 22, ENERO 1.989

EVOLUCION ECONOMICA TRIENIO 1.986-1.988: OCDE, CEE Y ESPARA

ESPARNA CEE OCDE
1.986 1.987 1.988 1.986 1.987 1.988 1.986 1.987 1.988

Tasas de variacidn (%) s/aho precedente

PIB a precios demercado . . . . . . . . G N 3.3 5.5 5.0 2.6 2.9 3.5 2.8 3.3 4.0
Consumo: privado. . « » o o s « s © o & o w & @ s % . 3.6 5:5 4.9 4.0 3.8 3.5 4.0 2.8 3:2
Consumo PUbLICO: slisi @ » o o o o om0 o w 0w 6w 5.7 8.7 4.5 2.1 2.4 1.9 3.3 2.0 2.4
Formacibn bruta decapital . « ; « « ¢ s s 5 + « « » 147 17.3  14.7 3.1 4.6 FAS 3.4 4.3 5.6
DEMANDA NACIONAL < 4 o o o s s & 3 5/ § & & o & & 3 6.1 8.5 7.0 3.9 3.9 4.0 3.8 3.6 4.0
Exportacifn bienes y servicios . . . . . . . . . .. 13 549 62 1:5 3.7 5.3 12 Sl 9.0
Importacién bienes y servicios . . . . . . . . . . . 16.5 20.4 16.4 5.8 7= 8.0 6.6 73 8.3

PRECIOS: Deflactor @el PIB .. 4 5 5 o » & & % & o o o« 10.9 6.0 5.3 5.5 3.9 3.8 4.3 3.4 3:5

Precios al CONSUMDL o o o o« « wow s w0 m s 8.8 5.2 4.8 3.3 351 3.4 2.6 3.2 3.7
EMPLEO: Tasa variacin anual . . . . . . . . . . . . 2.6 3.9 2+9 0.8 0.9 Tl 1=5 1.6 1.7
PARO: (En porcentaje deiP.B.): « « w6 s v s s & @ = 21:2 20.5 19.7 1.9 7116 11.3 8.2 159 72

BATANZA CORRIENTE: En $ PIB. . . + ¢ ¢ v & « & « . . 1.8 0.2 -1.0 1.3 0.8 0.5 -0.2 -0.4 -0.4
DEFICIT PUBLICO: En $ PIB. + « « ¢ o ¢ o « o o « » .« =5,7 =3.6 "=3.0 -4.8 -4.2 -3.8 -2.5 -1.9 -1.7

Fuentes: Oficina Estadistica de la OCDE; EUROSTAT; INE y Banco de Espafia

COMENTARIO: EL primer hecho que destaca es comprobar que en cada uno de los afios del trie-

nio 86-88, el Producto Interior Bruto de -Espafia, crecié mas que en la Comunidad
Econdmica Europea y que en el conjunto de paises que integran La OCDE, a pesar
del elevado crecimiento computado en Estados Unidos y Japdén. Dicha circunstan-
cia ha permitido la mayor convergencia del PIB por habitante espafnol, respecto
al comunitario. Al examinar la evolucién de las variables que integran la deman
da nacional, aparece nitido el hecho de que la variable explicativa del elevado
crecimiento de la demanda y del PIB, ha sido fundamentalmente Lla notable expan-
sion de la formacidn bruta de capital, cue registrd en el trienio crecimiento acunulado del 54%.
La perseverancia en el crecimiento de la demanda inversora, que todavia se sij-
tua en el 23% del PIB, cinco puntos porcentuales por debajo de la posicidén al-
canzada en 1.974 antes de la crisis petrolera, resulta condicidn indispensable
para mantener la linea de aproximacién al nivel de convergencia comunitario, -
impulsando la generacién de empleo que al superar el incremento de la poblacidn
activa, haga posible ir reduciendo el alto nivel de paro embolsado en los afos

de crisis econdémica.

También en la Comunidad Econdmica Europea y en el conjunto de la OCDE, la expan-
sién de la Formacién Bruta de Capital ha sido mids intensa que el crecimiento =
del PIB y de la demanda. EL crecimiento acumulado del trienio de Lla Formaciodn
Bruta de Capital, en términos de volumen, fue del 16% en la CEE y del 14% en -
la OCDE, incrementos que ciertamente se situan lejos del 54% acumulado por la

economia espafiola.

ElL crecimiento del consumo ha sido muy intenso, superando en 1.986 y 1987, La
tasa de crecimiento del PIB. Mis expansivo el consumo piblico, forzado a satis
facer la demanda de bienes publicos (ensefianza, sanidad, justicia, seguridad -

ciudadana y servicios publicos generales) preferentes para Lla sociedad. EL consu
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mo privado real creciéd en el trienio el 15% en Espafia, frente al 12% comunita-
rio y 10% de la OCDE. Diferencia mucho menos acusada que la registrada en la -

inversién.

En cuanto al consumo publico el correspondiente a Espafla crecid el 20% en el -
trienio, superando al registrado en la CEE (7%) y La OCDE (8%). EL notable re-
traso espafiol en cuanto a provisién de bienes publicos preferentes, justifica

ese mayor crecimiento.

ElL fortisimo aumento de la demanda de inversion, unido a la notable expansiodn
del consumo, promovid incrementos de la demanda nacional sensiblemente superio
res a los de la produccién interna, que hubieron dﬂ;er satisfechos, por una -
aportacidn externa intensa equivalente al 46, 35 y 29% de la demanda de cada -
uno de los citados afios. Situacién que, aln tendiendo a reducirse, ha hecho -
evolucionar la balanza de pagos con el exterior de superavitaria (1.8% del PIB
en 1.986) a deficitaria (=1% del PIB en 1.988). Una razén mas para insistir en
la necesidad del mantenimiento de tasas equilibradas en el crecimiento de la -
demanda y que hagan posible la coexistencia de la expansién del consumo y la -

inversién.

La mayor expansién de la demanda respecto al PIB, detectada en el caso de Espa
fla, estuvo también presente en la CEE y la OCDE, si bien la aportacidn exterior
a otras dreas fue mucho mds moderada al Limitarse al 25 y 12% respectivamente -
en la Comunidad y en la OCDE, frente al 37% de promedio en el trienio, registra

do por Espaia.

Precisamente en la balanza de pagos, estd una de las grandes limitaciones de la
economia espafiola para registrar prolongadamente, aumentos del PIB por encima

del 5%, que hagan posible mantener el diferencial de crecimiento respecto al -
comunitario, que seria necesario para aproximarnos al 90% de la renta media co

munitaria al finalizar el presente siglo.

EL mayor crecimiento econdmico espafiol del trienio 86-88, ha convivido con ta-
sas de inflacidén del 7.4%, medidas a partir del deflactor implicito del PIB o

del 6.3% si se mide por la evolucién de Llos precios al consumo. En conjunto un
crecimiento de los precios espafioles que supera en tres puntos porcentuales al
registrado por la Comunidad o de 3.7 puntos porcentuales al de la OCDE. Cuando
la comparacién en La evolucién de los precios se realiza a partir del IPC (pre
cios al consumo) resultan diferenciales similares respecto a la Comunidad y al
go menores respecto a lLa OCDE.

EL déficit de las Administraciones Piblicas ha tendido a reducirse en Espafia co
mo consecuencia de la mayor presién fiscal. La tendencia a la (imitacién del -
déficit piblico ha sido una constante en los paises desarrollados, aunque de -
forma atenauda. Desde la vertiente del empleo, su crecimiento en Espafia fue -~
muy intenso en el Gltimo trienio, pero insuficiente para incidir significativg
mente en la tasa de paro, debido al fortisimo incremento de la poblacidén acti-

va espafola.

En definitiva, la mayor cuota de inversidn y capitalizacidén de la economia es-
pafiola, ha hecho posible la mayor convergencia del PIB por habitante espafol -
respecto al comunitario. Pero todavia queda un largo camino por recorrer, que

sélo la perseverancia en un crecimiento sostenido y elevado puede hacernos Lie
gar a la meta propuesta, consistente en situarnos en el nivel de produccidén por
habitante de lLa CEE. EL gran reto planteado a la sociedad espafola de final del

siglo XX con su integracién comunitaria, es lograr el nivel de convergencia eco
némica que nos haga verdaderamente europeos.
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EL BANCO DE SAN CARLOS

Autor: Pedro Tedde de Lorca
Edicidn realizada por Alianza Editorial,

Madria, 1988.

E1T libpro E1 Banco de San Carlos, de Pedro Tedde de Lorca,
€s una historia completa de esa institucidon, antecesora primera

del actual Banco de Espafia, desde su fundacién en 1782 nasta su
transformacidon en Banco de San Fernando, en 1829. EI objetivo de
ese libro es aoble: trata, por un lado, de analizar las razones
que justificaron la creacidn del primer Banco Nacional de Espana,
las circunstancias por las que atravesd, sus éxitos Yy sus aifi-
cultades, y las relaciones que mantuvo con el resto de la econo-
mia espafiola y europea. Por otro lado, la dilatada existencia del
Banco de San Carlos Y las caracteristicas dael periodo en que es-
tuvo vigente convierten al Banco en un observatorio excepcional
desde el cual examinar la historia financiera y econdmica de Es-
pafia que alcanza desde la Ilustracidn al surgimiento de la socie-
daa liperal, en los primeros decenios de) siglo XIX.

Ese doble objetivo se convierte en espléndida realidad a
1o largo ae las 395 paginas de que consta el libro en el que se
contiene la minuciosa y valiosa investigacion realizada por el
Profesor Pedro Tedae de Lorca, Catedrdatico de Historia Econdmica
y miempbro del Servicio de Estudios del Banco de Espafia, confir-
mando asi la profesionalidad Yy capacidad investigadora de que ya
ha hecho gala en otros eénsayos y estudios, en el campo de la his-
toria econdmica. Un area que, digamos de pasada, presenta en su
momento actual en Espafia una trayectoria investigadora extraordi-
nariamente dinamica.

El Banco de San Carlos nacié como institucidn representa-
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tiva de la mentalidad ilustrada: sus funadadores creian en la con-
veniencia de extender y ahondar las relaciones de mercado en 1la
economia espafiola, y a la vez asignaban al Estado una serie de
competencias estimulantes de la actividad productiva. Entre es-
tas, la misidon de constituir una infraestructura viaria que per-
mitiera una circulacién peninsular mds fluida de personas y mer-
cancias. En los diversos proyectos fundacionales del Banco Nacio-
nal participaron algunas de las personalidades cimeras de la mi-
noria ilustrada durante la década de 1780: Floriaablanca, Campo-
manes, Galvez, Jovellanos, Miizquiz y sobre todo Cabarris, banque-
ro madrilefio de origen francés, quien veria su plan realizarse,
convirtiéndose é1 mismo en Director nato del Banco y en su todo-
poderoso gestor durante los ocho primeros afos de vida de la ins-
titucion. E1 libro de Pedro Tedde permite, por tanto, conocer las
Circunstancias econémicas y sobre todo financieras, del periodo
final ael reinado de Carlos IIl -de cuya muerte se cumplio el
doscientos aniversario en 1988-, sumiandose asi a la amplia y re-
ciente pibliografia que sobre las realizaciones de este Monarca
ha aparecido. Baste citar, sobre todo para los aspectos sociales
y politicos, la espléndida sintesis de Antonio Dominguez Ortiz
Carlos III y la Espafia de la Ilustracidn (Alianza Editorial, Ma-
drid, 1988).

Fué, precisamente, tras la muerte de Carlos III cuando los
problemas del Banco se agravaron. Cabarris hubo de afrontar muy
graves acusaciones. Por una parte, se hizo piblico que el encargo
de suministrar viveres y vestuario a las fuerzas armadas -funcign
adjudicada al Banco para promover la productividad de la agricul-
tura y de las manufacturas en el interior de la Peninsula- habia
arrojado continuas pérdidas y se habia conducido con notables
irregularidades. En segundo lugar, se generalizé la desconfianza
hacia la intervencion del propio Cabarris en la negociacidn ade
las acciones del Banco, particularmente en el mercado financiero
de Paris. Se inici6 asi un largo y complejo procesamiento contra
el banquero y Director del San Carlos, que Godoy did por zanjado

en 1795,



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Para entonces, 1las circunstancias internacionales habian
modificado radicalmente el campo de actuacidn del Banco. La revo-
Tucidn francesa y la posterior guerra contra la Convencidn inte-
rrumpieron la fuente mas preciosa de recursos del San Carlos, que
habia sido el monopolio de extraccidn de plata y su envio al res-
to de Europa. Las guerras, casi continuas, contra Francia e In-
glaterra, obligaron al Banco a un extraordinario esfuerzo de fi-
nanciacion de la Real Hacienda, entre 1793 y 1808.

Sin embargo, el Banco pudo sobrevivir a esa situacion, y
aun a la mas grave creada tras la invasidn napolednica, y prolon-
gada con los movimientos de emancipacidn americana y con las agi-
tadas circunstancias politicas del reinado de Fernando VII. Pudo
subsistir el San Carlos gracias a un constante perfeccionamiento
de sus instrumentos crediticios y de su estrategia financiera.
Pero al cabpo, la gran mayoria de SusS recursos habian sido consu-
midos en el sostenimiento del Estado del Antiguo Régimen durante
sus dramaticos decenios finales.

Este es, en muy apretada sintesis, el hilo conductor del
libro cuya lectura se recomienda en este mes como medio de ahon-
dar en los origenes histdoricos de wuna institucidn que como el
Banco de Espafia, tiene tanta importancia en el sistema financiero
espafiol en una obra que combina el rigor de su investigacidon his-
torica con una magnifica presentacién que incluye una seleccidn
de ilustraciones daificilmente asequibles y de gran interés.














