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- para 1978. Las cifras estimadas son por si mismas lo su-

- la economia espafiola: en el sector exterior se preveerqpe
de pagos por.cuenta corriente -frente al déficit de 2.500
. interno, la desaceleracidn 1ogradé en el proceso inflacio-
~general de précios al consumo a lo largo del aho situado’
-en torno al 16/17 por ciento frente al 26'4 por ciento de

- avance entre diciembre de 1976 y dlciembre de 1977. EL -
aspecto negatlvo del cuadro macroecondmico del afio reside

y que, aungue sin duda lento, es mids optimista qgue los pro-
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Transcurridos ya nueve meses de 1978 y casi un
afio desde que se firmaron los Acuerdos de la Moncloa don-
de quedd disefiado el Programa de Saneamiento y Reforma
Econdmica, comienza a perfilarse la cvoluc16n media de
las principales ‘macromagnitudes de la economia espafiola
en el aﬁo en curso, lo gue permite una evaluacitn de la
politica econfSmica iniciada en julio de 1877 y cuyos re-
sultados se plasman en el cuadro macroecondmico previsto

f1c1entemente elocuentes sobre los satisfactorics resulta-
dos conseguxdos en dos de los desequlllbrlos bidsicos de.

el afio se cerrard con egquilibrio en el saldo de la balanza
millones de dblares registrado en 1978—',y,'en el frente

nista se plasma‘en un crecimiento previsto para el indice

una vez mas en el nuevo retrocesc de la *nver516n produc-
tiva, con su impacto negativo sobre el lento crecimiento
del producto nacional y la agravacién del problema del pa-

YO. : ' ! -

:

Se estima que el producto interior bruto o pre-
cios de mercado crecerd, para el conjunto de 1978, un 2'7
por ciento, ritmo de avance superior al registrado en 1977

ndésticos generalmente avanzados al respecto al comienzo
del afio. Esta cifra incorpora dosis abundantes de cautela
y_es rmuy posible que sea precisa su revisidén al alza a me-
dida gue se vaya completando 12 informacidn estadistica

"disponible para el conjunto del afio. Las estimacidnes del

Banco de Espafia sitfian el crecimiento real del PIB, en 1978,
muy cerca del 3 por ciento.
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‘rior. Este resultado se debe exclusivamente a los exce-

' lentes resultados del . afio agricola, ya que el sector pes-

" guero registra nuevos retrocesos. En los sectores no agri-
colas, la industria, excluida la construccidn, crece a una

"siblemente haya de revisarse tambi&n al alza dados los fa-

1a vista de la evolucidn de los indicadores disponibles sob:
- la actividad del sectox. .

real serd el sector exterior. ILa evolucién de la balanza

cifras, permite prever, si el comportamiento de los cinco

_ taciones de mercancias, en dblares, del 2'6 por ciento y el
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Por sectores destaca el cambio de signo en la
evolucidn del sector primario en relacidn con el afio pre-
cedente, con un avance del 8 por ciento en términos rea-

les frente al retroceso del 4'5 por ciento del aho ante-

tasa estimada del 2'5 por ciento, seguida de los servicios
con un avance no inferior al 2'3 por ciento, cifra que po-

vorables resultados logrados en el sector turistico. Por
el coﬁtrario, se estima que el sector de la construccidn
regiétraré un .retroceso situado en torno al 1'6 por ciento,
aunQue tambidn esta cifra puede calificarse de pesimista a

Desde el punto de vista de 1a demanda una vez més
el pr1nc1pal motor propulsor del lento avance del producta.

comercial hasta juiio,_ﬁltimo mes para el gue se dlsponezdeg

pr5x1mos meses no es muy dispar, un déficit comercial para
1978 inferior en 1.600 millones de dblares al reglstrado du
rante 1977, con un crecimiento de las 1mportac1ones Yy exXpor

19'7 por ciento, respectivamente. En cuanto al excelente
afio turistico pronosticado desde hace tiempo estd superando

las previsiones mds optimistas, de tal forma gue los ingre-
sos obtenidos por este conceyto podrian superar los 5.000 m
llones de délares, lo gue unido al superdvit de mds de 1.30
millones de ddlares esperado en la balanza de transferen-
cias permite prever gque la balanza por cuenta corriente ce-
rrari el afio 1978 en equilibrio. El incremento de las re-
servas exteriores en el afio seri del orden de los 3.300 mil
nes de délares, aun despufs de haber cancelado el préstamo
al Reino de Espaﬁa, concertado en 1976, por un importe de
. 1.000 millones de d6lares. En base a estas cifras, se esti

- 4t e emmaTl Oa T e mrrnmmEamatAmAac mara al
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promedio del afio serd del orden del 12 por ciento, y que
las importaciones, por su parte, experimentar&n un retro-
ceso real del 3 por ciento. ‘ '

Frente al impacto netamente expansivo del sector
exterior sobre la produccidn real, la demanda agregada in-
terna muestra una patente debilidad, evidenciada por el rit

mo medio de avance estimado para la misma que
un 0'3 por ciénto respecto del afio anterior.

la inversidn regiétraré'un nuevo e importante
1978 (~4'5 por ciento), especialmente acusado

se cifra en
Se estima gque
retroceso en
en la inver-

sidn de equipo, de tal forma gue el consumo se constituye '
" asi como el {inico factor impulsor dela demanda interna en -

el afio, con un crecimiento del 3'5 por ciento en su compo-

nente pliblico y de un 1'3 por ciento para el privado.

El avance previsto para el consumo privado se fun
damenta bé4sicamente en la réposicién del pdder de compra
'de la renta disponible para el gasto de los consumidores, C
secuencia inmediata de la desacelerac16n del proceso infla-
cionista. En efecto, se estima que el ritmo medio de creci
miento de la masa salarial bruta en el afio se situar§ en
torno al 20'5 por c1ento, lo gue supone un avance del 21'L
por ciento en té&rminos netos si las cotizaciones a la Seguw
ridad Social crecen a la tasa del 19 por ciento. 8i en
1977 la relacién cotizaciones/prestaciones a la Segquridad
Social actud desfavorablemente sobre la renta disponible

de las economfas domésticas, con un fortisimo ritmo de cre-

cimiento de las cotizaciones sociales muy superior al de
las correspondientes prestaciones, la politica adoptada pa-
ra 1978 supone la inversidn del 51gno de esta actuacién,
con un ritmo de crecimiento para las prestaciones sociales
situado en torno al 29 por ciento, frente al avance del 1%
por'ciento de las cotizaciones antes resefiado. Por el con-
trario se estima que el crecimiento medio de los impuestos
directos sobre la renta y el patrimonio en el afio se situar
en torno al 45 por ciento, lo que supone una notable inten-

sificacién de la presidn fiscal sobre las rentas disponible

- - - -_—— - - . . L T T
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las pefsonas en parte es consecuencié de la aportacifn de
contribuyentes de rentas reales bajas que la aceleracidn
de las rentas nominales en los @iltimos afios han situado
por encima de los minimos exentos, también es verdad que
otra parte importante de la intensificacifn de la presién
se ha dirigido hacia los contribuyentes situados en los
tramoé mis altos de la escala de rentas personales. En
todo caso, 51 a los datos anteriores se afiade el crecimien~-
to muy favorable esperado en las transferencias del resto
del mundo,,puede_estlmarse que la renta disponible para el
‘gasto de las economias dom@sticas e instituciones privadas
sin fines de lucro creceré para el proﬁedio de 1978 un 21
por ciento, unos dos puntos por encima del avance previsto

‘para el deflactor del .consumo privado.' Aun suponiendo que
la propensidn media al ahorro de las familias espaﬁolaé au-
mente en 1978, incorpor&ndose asi finalmente a la tendencia
~iniciada en este sentido desde ‘hace algunos afios en numero-
s0s paises, puede esperarse un cre01m1ento medio del con-
sumo prlvado en termlnos reales del 1' 3 por cilento, cifra
sin’ duda modesta, pero que contrasta con el préctico estan-
camiento del consuﬁo real.érivado ep.1977, afic de intensa
aceleracidn de las rentas nominales. Lo importante.de'esta
cifras es el hecho de qﬁe las rentas reales del trabajo han
avanzado en 1978 frente al retroceso registrado en el afic
anterior. Y ello, a pesar de que los salarios monetarios

han reducido en unos 6 puntos porcentuales su tasa de crecil
miento. Esto corrobora uno de. los supuestos pésicos subya-
centes a los Pactos de la Moncloa:. gque el crec1m1ento de

los salarios monetarios determina la tasa de inflacidn pe-
ro no determlna.la evolucitn de los sdlarios reales. :

si los resultados més r&pldos Y espectaculares |
del Programa de Saneamlento v Reforma Econdmica disefiado eﬁ
los Acuerdos de la Moncloa se lograron en el sector exteric
tambidn son sin duda alentadores los logros alcanzados: ern

1978 en el otro objetivo bisico del plan, la desaceleracifbr
del proceso inflacionista, y ello pese a las espectaculares
subidas estacionales de los precios alimenticios en los mes

del verano. En efecto, el indice general del coste de la
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vida creci8 de enero a agosto, filtimo dato disponible, un
12'11 por ciento, pero la evolucidén del iIndice en los ocho
primeros meses del afio.no es extrapolable linealmente para
los cinco restantes, ya gue, por razones técnicas derivadas
de las ponderaciones que sirven de base para el mismo, el
indice registra en los meses del verano fuertes aceleracio-
nes en su~com90nente alimenticio, gue tienen su origen en
las subidas estacionhales de los precios de determinadas
frutas de temporada, aceleraciones que revierten su signo el
los meses posteriores. No es por tanto aventurado prever
un crecimiento de los precios al consumo supericr al 16/17
por ciento desde diciembre de 1977 hasta diciembre de 1978,
1o que sﬁpone un crecimiento del deflactor medio del consum

privado situado en torno al 19 por ciento. BEs importante
insistir en que la desaceleracidn de la tendencia bésica
"de la inflacidn espanola, de confirmarse, habr& permitido
una recuperac16n del. poder adquisitivo real de la renta
dlsponlble de los salariados en un afio de limitaciones cuan
titativas en el crecimiento deilaé rentas nominales.

En siﬁtesis, el afio 1978 se paerfila como un perio:
do de crecimiento moderado en la actividad productiva, acom

pafiado por nuevas mejoras en la evolucidn favorable del sec
tor exterior y una notable desaceleracifn en la tasa de in~§

flacibn. El1 aspecto més desfavorable lo constituye la evo»%

lucibn del desemplec que continfia aumentando ininterrumpida§
»mente. Las Gltimas cifras disponibles de la Encuesta de 7

Poblacién Activa, que corres?onden al segundo trimestre de

1978, estiman en 938.000 personas la éoblacién'en paro en
dichas fechas, lo gue supone una tasa del 7'l por ciento en
relacidn con la poblacidn activa. En estas condiciones, y
dado el moderado crecimiento realfprevisto'para el producte
nacional, la cifra de parados al finalizar el afioc dificil-
mente seri inferior al milldn de personas. El aspecto mis
preocupante de este avance de la poblacidn parada reside
en el hecho de que en 1978 parece haber continuado la ten-
dencia apuntada en los @iltimos meses de 1977 a la reduccidn

del empleoc en sectores que hasta entonces habian generado
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pocos despidos. Asi, la poblacidn ocupada ha retrocedido
' desde el segundo trimestre de 1977 hasta el segundo tri-
mestre de 1978 en 250.000 personas. '

El paro se configura asi como el problema mas
importante gue tiene planteado la economia espafola de
cara a los préximos afios. El contexto internacional es
adverso, de modo que no cabe esperar que la economia es-
pafiocla reciba impulsos estimulantes del exterior. Las pre-
visiones de los organismos internacionales coinciden en
apuntar una cierta aceleracidén de 1z tasa de crecimiento
de los paises europeos y de Japéﬁ, gque se verd sin embar-

- go compensada por el debilitamiento de la actividad en

Fstados Unidos. En consecuencia, no se espera que el co-
mercio internacional avance a una tasa superior al 5% en
t&rminos reales en el afio 1879. En estas condiciones, la

" economia espafiocla deberd encontrar en la demanda interna
las' fuerzas que impulsen un mayor ritmo de expansibn.

. - Pero, ademds, el impulso expansivo deberid cen-
trarse en la inversidn: de un lado, en la inversidn en
construccidn, gue se ha debilitado cerca de 2 puntos por-

.‘centuales en tédrminos reales durante 1978; v de otro lado
y sobretodo, en la inversién productiva que viene retro-
cediendo ininterrumpidamente desde 1974.

.  El estimulo de la economia a través de la inver— |
-_sién ha de aceptar, sin embargo, condicionamientos muy A
estrictos. Nuestra economfia continfia registrando tasas de
inflacién mnuy. 'superiores a las que muestran en promedio = |
las economias industriales; y esa distanc1a ha de redu-
cirse de nuevo sustancialmente en 1979. Se plantea asi
una diffcil operacién de reduccifn de la tasa de alza de
precios y de reactivacién de la econcmia, cuya complejldad
exigird la utilizacidn de varios lnstrumentos de politica
econdmica, entre los que sin duda ha de desempeitar un pa-
pel crucial la politica de rentas en forma de nueva mode-
racidén del crecimiento de los salarios monetarios.
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§i ésto se logra, la desaceleracibn de los
precios otorgari automdticamente una tdnica expansiva
a la politica monetaria, sin incurrir en aceleraciones
de la cantldad de dinero que llevarian inevitablemente
'a incrementos en la tasa de inflacidn. El crecimiento
de las magnitudes monetarias otorgaria, a través de la
desaceleracxon de los precios, un margen a la expansidn
real del que esta econcmia no ha disfrutado desde el ano
1974. Y una politica monetaria de tales caracteristicas
constituirfa sin duda un estimulo para el sector privado
de la econcmia. ' |

No cabe ignorar, sin embargo, las dificultades

que puede plantear la recuperacidn de la inversidn pro-
ductiva privada gue ha de ser en iltimo té&rmino el motor
de generacidn de’ puestos de empleo en la economia. Por
ello, resulta posible prever la lntroducc1on de un. esti-
mulo adicicnal a ‘través de, la inversidn plblica, siempre
y cuando el crecimiento de &sta se mantenga dentro de
unos limites tales que no pongan en'peligro una expansiodon
monetaria razonable ni obliguen a desacelerar los flujos
de financiacifn a expensas del sector pfivado. (Porque
.8l sucedlera dsto Gltimo, el efecto estlmulante de la
inversidn pﬁbllca se veria tal vez mi&s que compensado por

el desallento de la inversibn privada).-

J A8
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Durante el mes de agosto se ha truncado el fuer-
te proceso expansivo experimentado por las disponibilida—
des liguidas durante los meses antericores. Este proceso
se habia iniciado en marzo, despu&s de una fase de débil
crecimiento que abarcd los Gltimos cuatro meses de 1977 ¥y
dos primeros del afio actual. Entre mayo y julio se regis-
tyd una fuerte aceleracidn de la expansifn monetaria, que
produjo desviaciones importantes respecto de los objeti-
vos‘perseguidos. En el mes de agosto se ha producido, en
‘cambio; una neta inflexién en el crecimiento monetario.

Los primeros datos de septiembre parecen confirmar el cam

bio de situacidén, pero no puede asegurarse afin que la iner
cia expansiva haya gquedado eliminada, y prueba de ello lo
constituye la tensidn que afin persiste en el mercado in-

terbancario.

La intervencidn de las autoridades monetarias en
la creacidn de activos liguidos del sistema baﬁcario du-
rante los filtimos meses se ha encaminado a contener el ex
cesivo impulso ‘expansivo, manteniendo en,general la ofer-
ta de activos liquidoé préxima a la senda marcada por los
objetivos mbnetarios bisgicos. No obstante, esa politica
Lha actuado con cierta flexibilidad, aceptando en ocasio-

nes un nivel de tesoreria bancaria algo superlor al pro-

puesto en principio con el fin de frenar en alguna medi-

da la elevacidn de los tipos de interés, asi como para E
evitar un brusco cambio de signo en la tendencia del crg |
cimiento de las magnitudes monetarias. A este reépecto,

se han tenido en cuenta las tensiones existentes en el
mercado crediticio como consecuencia de los problemas de
distribucién ocasionados por la incidencia expansiva de

la balanza de pagos.:

El criterio que gufa la actuacidn de la autori-
dad en la actualidad es evitar un ajuste demasiado pro-

fundo en la expansidén monetaria, como el que supondria
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tratar de conseguir ahora, para el conjunto de 1978, el
objetivo del 17 % sefialado hace un afio. Para ello, se ha
- modificado el objetivo a obtener a final del ejercicio
presente, situ@ndolo en un crecimiento de las disponibi=~
lidades del 19%. Entre agosto de 1977 y agosto de 1978 la
tasa de crecimiento ha sido de 19.4 %. El nuevo objetivo

implica gue durante el Gltimo cuatrimestre del afio esa

magnitud deberd crecer a un ritmo entre el 15 y el 16 %.
Dada la evolucidn real de los precios, esa tasa no debe
suponer una mayor presidn sobre la actividad econdmica,
sino que permitird cerrar el afio con una tasa de creci-

miento real del producto bruto préximo al 3 % y superior

por tanto a la prevista inicialmente.

Un problema t&cnico gue ha condicionado durante
los Gltimos meses la actuacidn del Banco de Espana ha si
do el béjo nivel al que se'encueﬁtran,sus'créditos de re

~gulacidn monetaria, lo gque én'algﬁn mémentO'ha hecho @di-
ficil sujetar la oferta de activos liquidos al nivel de-
seado. o k

La extraordinaria inyeccidn monetaria procedente
del super&vit de balanza de pagos y de la acumulacién de
reservas exterioresha hecho descender dichos créditos del

Banco de Espafia al sistema. En el mes de julio el pioble—

ma se atacd mediante emisiones de bonos del Tesoro y algu |
na reduccidn de lineas de redescuento. En septiembre esas
dificultades se han planteado con mayor agudeza, y en con

secuencia se ha procedido a vender cé&dulas de inversién

a la banca y cajas de ahorro, deshaci&ndose de este modo
una operacifn de signo y cuantias opuestos montada a prin
cipios de 1977, en un momento en que la situacidn era
exactamente contraria a la actual. Tras un paréntesis gue
ya en su dia se anuncid como transitorio se restituye asi
la mecé&nica y la incidencia de los coeficientes de fondos

plblicos a la situacidn anterior a febrero de 1977. Sin

10/11 20/02/2014



(C.-Vce www.Ccvce.eu

embargo, para atenuar el impacto inmediato que la opera-
cidn ha tenido sobre la situacidn de las entidades indi-

viduales, se han abierto créditos especiales al propio

tipo de las cédulas, por una parte de la suma vendida, y
se tienen previstas medidas adicionales para mejorar la

- rentabilidad de las carteras de las entidades afectadas, )
dados los niveles actuales de tipos de interé&s de las deu

das pGblicas.
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