Coyuntura econémica de Espaiia

Empeoran todos
los desequilibrios

Por Guillerma Cid Luna

ESULTA sorprendente,

ante la evolucién de los

indicadores econdmicos
conocidos hasta la primera dece-
na de junio, que el secretario de
Estado de Economfa, Pedro
Pérez, afirme que el Gobierno
continiia manteniendo ¢l objetivo
de crecimiento del PIB en el 3%.
Hasta este momento ningtin indi-
cador importante hace crefble
que la economia espaiiola pueda
erecer a ese ritmo este afio. En el
contexto econdmico de los prin-
cipales paises indusirializados
tampoco se puede apoyar ese
objetivo; porque si bien ¢s cierio
que la economia norteamericana
creci6 a un ritmo anual del 2.4%
enl i

Pedro Pérez,
de Economia,

Estado

afio, ni se puede asegurar que ese
ritmo vaya a continuar ni, adn en
el caso de que lo haga, que su
repercusion directn o indirecta en
nuestra economia —por la via de
I aceleracion de las exportacio-
nies-, llegne a sentirse con la sufi-
ciente intensidad de aqui a
diciembre, como para lograr
aquél aumento del PIB.

En el anlisis de la coyuntura
ccondmica espafiola en los tres
primeros meses de 1992, efectua-
da hace poco por el Banco de
Espafia, s¢ estimaba un creci-
miento del PIB del 2,3%. Estima-
ciones posteriores realizadas por
entidades privadas —con datos de
los que no disponia todavia el
banco emisor cuando realizé su
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anglisis— sitdan la tasa de creci-
miento del PIB en el primer tri-
mestre en el 2% -BCH- llegando
enalgiin caso a cifrario en un por-
centaje todavia mds bajo, del
orden del 1,4% -BBV- para el
primer cuatrimestre. Supongo
que estas estimaciones mas
recientes valorardn de modo dis-
tinto la incidencia de la Semana
Santa —que en 1991 s celehrd o
finales de marzo-, los sintomas
de desaceleracidn del consumo
privado ~probablemente porque
s¢ sigue destruyendo empleo en
Iémunos netos— y el comienzo de
una tendencia a fa baja de Ia fuer-
fe tasa de aumento que venian
manteniendo las importaciones
de bieaes de consuma.

Inflacién y déficit
piiblico

Un aumento del PIB inferior al

26 no seria malo si se debe a una
reduccitn de las tasas de creci-
miento del consumo ~tanto priva-
do como, sobre todo, pifblico-, ¥
@ un mantenimiento de las tasas
de aumento de las exportaciones,

n
tasa de inflacion. Este grave
desequilibrio bisico, medido por
<l IPC, s¢ ha comportado razona-
blemente bien en marzo y abril y,
por las estimaciones que hacen
Varlas entidades privadas, igual
puede suceder con el
meyo. Si en junio continga e
tendencia, los meses de julio y
aposto ofreceriun bastantes posi-
bilidades para reducir la tasa
anual del IPC, dados los impor-
files aumentos que tuvieron
lugar en iguales meses de 1991,
Perm 1o conviene enganarse: csta

Joka se debe, cosi exclusiva-
al buen comportamiento
os precios de los productos
ios frescos. Si exclui-

u

&0 &l mes de abril

1asa anual de casi el 7%. Y
mejoras son mucho mis
les, ¥a que la variacidn
de esta inflacion fue del
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chdn o ol ncice s precia ol Consumn.

0,3% en los meses de mayo, junio
¥ julio del pasado afio, del 0,2%
en agosto y solo en septiembre se
elevd hasta el 0,5%.

No cabe duda que la inflacion
es uno de los problemas més pra-
ves de la economia espafiola;
pero cada vez es mds aceptada I
tesis de que la verdadera causa de
nuestra inflacién —asi lo ha reco-
nocido recientemente el ministro
Solchaga- es el desequilibrio de
nuestras cuentas piblicas, El
deficit piiblico se situé en 1991
en el 4,4% del PIB; y no habria

que sorprenderse si cuando se
revisasen los datos provisionales
de la Contabi acional, el
dato definitivo se elevase hasta el
3% del Producto Interior Bruto.
En el reciente Informe anual so-
bre la economia espafiola, que
elabora todos los afios el Banco
de Espafia, sc cansidera prictica-
mente imposible que a finales de
1992 se consiga situar el déficit
piblica global por debajo del de
1991, Las razones parecen bas-
tante sdlidas: los ingresos estdn
creciendo a menor ritmo del

La verdadera causa de
nuestra inflacion -asi lo ha
reconacig recientemente
el ministro Solchage- es ef
desequilibrio de nuestras
cuentas plblicas

esperado —especialmente en el
caso del impuesto sobre socicda-
des—y el gasto piblico, especial-
mente el gasto corriente ~sani-
, desempleo, pensiones, edu-
cacidn, etc.- aumenta a lasas
muty elevadas. Baste decir que ol
final del periado Enero-Mayo de
este aflo, la necesidad de finan-
ciacion neta del Estado se elevd a
167 billones de pesetas, frente 1
985 mil millones en igual perfodo
1991

Sector exterior

Por lo que se refiere al sector
exterior, la fuerle aceleracion de
su deterioro en los cuatro prime-
ros meses del afio, ha superado
los prondsticos mds pesimistas,
tanto por el fuerte incremento del
déficit comercial ~medido con
los datos de Aduanas— como por
el deterioro de calidad de la
financiacitn del déficit corriente,
como muestra con evidencia las
variaciones en la estructura de la
balanza de capitales. En los cua-
tro primeros meses de este aio
~segin Aduanas- el valor de las

an



exportaciones crecid el 6,1%, el
de las importaciones al 123% y
el déficit comercial superd el

un aumento del 16% sobre igua-
les meses de 1991. La evolucion
es todavia peor si se

comportamiento del déficit
corriente, que pasa de casi seis.
il millones de délares & cerca de.

ciacién del déficit corriente se
apoyd, bdsicamente, en los saldos

itivos correspondientes a las
inversiones extranjeras directas y,
en bastante menor medida, en
Bolsa ¥ en inmuebles. Desde
hace es meses, y especial-
mente en quuevndelm el

‘mente, por lo que la financiacién
de nuestro déficit corriente ha

de no residentes. A esto hay
que aiadir un nuevo deterioro,
que se deriva de las ventas de
Deuda Piblica a medio y largo

Paralelamente, desde que entré
igor la libertad de movimien-
to de capitales el pasado 1 de

La consolidacidn de una
tendencia vendedora de
Deuda Publica & medio y
largo piazo por los no
resioentes, puede afectar
muy negativemente & los
costes de financiacion del
déficit publico

febrero, las empresas espafiolas
han intensificado su recurso a los

rios espafioles a los mercados
exteriores ha dado lugar a que en
los cuatro primeros meses de este
aiio el saldo positivo de esos prés-
famos se. situado en seis mil

de 1991. Finalmente, conviene
la conso-

lener muy presente que
|m&':'5= una Ieluauciu vende-

vamente

a los costes de financiacidn del

déficit piblico; e incluso forzar

un cambio brusco de la linea
e que vienen

da en los iltimos afios nuestras

de pala-

vumnﬂmdoewpems.l
Guillerma Cid Luna s licenciado en
Derecho, Filosofia y Periodismo.
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