LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL PROXIMO FUTURO

Tras un prolongado periodo de crisis con un crecimiento
econdmico lento y elevadas tasas de inflacidén y otro de ajuste y
mejora de los equilibrios béasicos, 1la economia espaficla ha
entrado en una fase expansiva caracterizada por tasas de
crecimiento del PIB y el empleo elevadas y por una reduccidn
significativa de las tensiones inflacionistas. Simultaneamente,
Espafia ha iniciado a 1lo 1largo de este periodo, un proceso
irreversible de integracién en la economia mundial que exige el
cambio de una buena parte de nuestro sistema econdémico. Los
impactos mas evidentes de esta aceleracién en la apertura al
exterior se han dejado sentir sobre 1la Balanza de Pagos,
evidenciando el saldo de 1las distintas sub-balanzas nuestra
capacidad de adaptacién al reto Europeo. La balanza corriente
registrard en 1987 un superavit cercano a los 2.000 millones de
ddélares, la entradas de capital netas superaran seguramente los
8.500 millones de dbélares y por primera vez desde el inicio de 1la
crisis econdémica, Espafia serd un acreedor neto frente al mundo al
exceder sus activos externos, 27.000 millones, su deuda externa,
24.000 millones de dodlares.

La anterior descripcién de nuestra situacidén econdémica
claramente sugiere que, en lo esencial, Espafia ha casi recuperado
los equilibrios macroeconémicos por los gque habia estando
luchando desde hace muchos afios. El1 reflejo de ese clima sobre la
esfera microecondémica es igualmente contundente. Se han
recuperado sustancialmente 1los excedentes empresariales, se han
restaurado los niveles de rentabilidad existentes con
anterioridad a 1974 y las secuelas 1légicas han sido el boom
inversor que se estd viviendo, con una formacidén bruta de capital
creciendo alrededor del 12% por segundo afilo consecutivo, y la
dinamizacidén de la demanda de trabajo. El1 empleo en 1986 crecid
un 2.4% en el conjunto de la economia y un 5.0% en el sector
agrario, lo que supone mas de 435.000 empleos netos, esperéandose
cifras similares en este ejercicio.

Aunque el estado de nuestra economia es s6lido, los
recientes acontecimientos internacionales y domésticos sugieren
la necesidad de repasar con serenidad cual es el horizonte
econémico al que nos enfrentaremos en el futuro inmediato y
cuales son 1las cuestiones claves gque habrad que wvigilar
constantemente para continuar en la senda de crecimiento estable
en la que hoy nos encontramos.

La primera gran area de interés es obviamente nuestro ritmo
de crecimiento. La fragilidad de la economia mundial ha hecho



reaparecer el fantasma. Nuestro mayor grado de integracidén en 1la
economia mundial nos hace mas wvulnerables a estos shocks externos
potenciales, todavia hoy conjurables si se impone la cooperacién
en los grandes centros de decisién politica. Aceptando como
hipdétesis el 1ligero empeoramiento del contexto internacional,
todavia seria posible que la economia espafiola creciese a tasas
cercanas al 4%. La razdn estriba en que la economia espafiola ha
venido creciendo en los uUltimos tres afios apoyandose en la
demanda interna, consumo e inversién, mientras que el sector
externo ha detraido 0.4, 2.8 y 1.7 puntos porcentuales de
crecimiento en el periodo 1985-87. Por tanto, aunque en 1988 1la
demanda exterior neta detraiga alrededor de 1.5 puntos, podremos
seguir creciendo alrededor del 4% siempre y cuando el consumo y
la inversién sigan mostrando su actual vigor. Es razonable
seguir pensandolo?. A priori la respuesta es si , aunque no seria
descartable que ambas variables pudiesen flexionar a la baja de
forma ligera.

Por 1lo que respecta al consumo, atn descontando el
efecto-riqueza derivado del reciente crash bursatil, las
expectativas son optimistas dada 1la evolucidn prevista de 1la
renta disponible como consecuencia del aumento del empleo, del
mantenimiento del poder adquisitivo de los salarios reales, de la
tendencia de 1los excedentes empresariales y de 1los ajustes
impositivos en 1los tipos del IRPF incluidos en 1la Ley de
Presupuestos de 1988.

Por lo que respecta a la inversidén, la caida en los tipos
de interés reales que se estd produciendo, debe ser un contrapeso
para frenar wun proceso injustificado de deterioro de las
expectativas inducido por la crisis financiera internacional. De
ser asi, la inversidén creceria a una tasa cercana al 9%
.Aumentar y modernizar nuestro stock de capital a través de 1la
inversién induce un aumento de la tasa de crecimiento que 1la
economia puede soportar sin reactivar la inflacidn, al elevar
nuestro output potencial.

La segunda cuestién central es cuanto tiempo puede soportar
la economia estas elevadas tasas de expansién de 1la demanda
interna antes de que se desequilibre 1la posicidén externa
reflejada en la Balanza de Pagos. Es obvio que factores como 1la
caida del precio del petrdéleo y 1las materias primas y 1la
depreciaci6tn del dbélar han posibilitado wuna situacidén mas
confortable que la prevista para acomodar la crisis de nuestros
mercados tradicionales de exportacidén y sobre todo los efectos
gue sobre el volumen de importaciones han tenido la
liberalizacién comercial fruto del ingreso en la CEE y la fuerte
pulsacién de la demanda interna. Pese a las noticias
catastrofistas, la situacidtn de nuestra balanza comercial no es
preocupante en exceso. A veces, el fuerte crecimiento de las
importaciones oscurece el hecho de que nuestra exportacién al



drea de la OCDE, es decir a los mercados solventes y exigentes,
estd creciendo en términos reales en un 8.6%, varios puntos por
encima del crecimiento de las importaciones de dicha area y, por
tanto, evidenciando ganancias de cuotas de mercado
significativas. Ademas no hay que olvidar que la posicidén externa
de Espafia se puede sustentar sobre su balanza de invisibles,
turismo y transferencias, y sobre las entradas de capital en
forma de inversiodn.

Entre 1984 y 1987 Espafia ha acumulado activos externos
brutos como consecuencia de sus superavits corrientes por wvalor
de 9.500 millones de dbélares, circunstancia que le ha permitido
reducir su endeudamiento v acumular reservas de forma
significativa. Es previsible que ya en 1988 1la balanza corriente
espafiola registre un déficit de alrededor de 2.000 millones de
dbélares, pero esto no significaria en modo alguno que en un plazo
inminente el sector externo constrifia 1las posibilidades de
crecimiento de nuestra economia. El colchén de —reservas
acumulado, nuestra solvencia en los mercados internacionales y
por encima de todo, el espectacular comportamiento de 1la
inversién extranjera neta son argumentos decisivos para mantener
la confianza en el equilibrio de nuestro sector externo. Tan solo
en los dos Ultimos afios, 1la inversién extranjera neta ha
ascendido a mas de 13.000 millones de ddblares, y aun siendo
extremadamente cauteloso en las previsiones para 1988, no es
previsible que aquella descienda por debajo de los 6.500 millones
de ddlares.

Si el crecimiento y el equilibrio externo parecen posibles
en el corto plazo, cuales son entonces las posibles Aareas de
preocupacién? Siguen siendo béasicamente tres: 1la inflacién, el
empleo y la situacidén del déficit del sector publico.

En el campo de 1la inflacién, como se ha subrayado
recientemente, el Gobierno mantiene el objetivo de inflacién del
5% para 1987 aunque reconoce que no es facil conseguirlo vy
considera preocupante que la tasa de inflacidén subyacente haya
estado por encima de esa tasa durante todo el afio. La moderacidén
salarial ha sido clave en la lucha anti-inflacionista y dado el
peso predominante de 1las rentas salariales en el proceso de
fijacidn de precios y costes de 1la economia, continua siendo
seguramente ilusorio pensar que se pueda lograr una tasa baja de
inflacién con un excesivo crecimiento de los costes laborales.
Este es un mensaje que debe de llegar con toda nitidez a los
agentes econdémicos con objeto de que, 1los enormes avances
logrados en 1la reduccidén del diferencial de inflacidén se
consoliden.

Por lo que respecta al empleo el crecimiento del PIB, 1la
moderacién salarial y la flexibilizacidén del mercado de trabajo






