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I. Ineroduccidn

Un equipo de funcionarios del Fondo integrado por el Sr., Brian Rose,
la Sra. T, Ter-Minassian (Departamento de Furopa), los Sres. M. S. Khan
(Departamento dea Relaciones Cambiarias y Comerciales), G. Kopits y
E. Croce (Departamento de Europa) y la Srta. I, Jones (secretaria,
Departamento de Europa) visité Madrid del | al |5 de diciembra para ce-
labrar conversaciones en el marco de las consultas del Artfculo IV. Los
representuntes de Espafia incluyeron funcionarios del Ministerio de
Economfa y Comerclo, el Ministario de Hicienda y el Banco de Espaiia.

Los miembros de la misidn se reunieron con el vicepresidente econémico
del Consejo de Ministros, Sr. J. A, Garcfa Diez y el Gobernador del
Banco de Espafia, Sr. J, R. Alvarez Rendueles. El Sr, A. Buira, Director
Ejecutivo por FEaparda, asistiS a algunas de las reuniones en calidad de
observador. Espada continda acogiéndose al régimen transitorio previsto
en la Seccidn 2 dal Artfculo XIV del Convenio Constitutivo.

II, Informe sobre laa deliberaciones

l. Antecedentes

Desde 1975 la economfa espafiola se ha encontrado en una situacidn
en la que se combinan un estancamiento de la actividad econfmica, un au=-
mento acelerado del nimero de parados y la persistencia de una tasa de
inflacidén relativamente alta., Desde 1979 la balanza de pagos por cuenta
corriente ha arrojado un déficit de apreciable volumen. Las rafces de
estos problemas son complejas y tienen que ver con condiciones sociopo-
liticas a la vez que econfmicas, ya que Espafia ha venido atravesando un
perfodo de transicidn polftica que, aunque sefialado por el éxito, no
siempre ha sido fdcil.



Cuando se presentd la primera crisis del petrSleo la economfa aeaspa-
flola dependf{a en grado elevado de la energfa importada; tambidn contaba
con relativamente pocos recursos naturales y estaba caracterizada por un
sactor agrario débil y una base industrial que no estaba ni suficiente-
monte diversificada ni era tecnolSgicamente avanzada. Las medidas de
polftica que sa tomaron como reaccifén ante la crisis fueron tumbién ina=-
decuadas, pues los pracios internos de la energfa no aumantaron a un
nivel que reflejara plenamente el aumento de los precios exteriores. Al
mismo tiempo que la economfa tenfa que hacer frente a una cuantiosa pér-
dida en su relacisn de intercambio (equivalente a casi el 4 por ciento
del PIB en 1974), loas costes por concepto de salarios reales también
aumentaron aceleradamente debido a las presiones que los aindicatos
obreroms sjercieron y que los empleadoras no pudieron o no estuviaron
dispuesto~ a frenar, Ademfs, en el sector pdblico los salarios también
5e el-varon acusadamente. Entre el fin de 1973 y el de 1978 los sala-
rivs raales por hombre en el sector industrial subieron casi el 50 por
ciento, tasa que fue casi el doble de la registrada en Italia, pafs de
entre los de la OCDE donde se registrS el segundo aumento en orden de
importancia, y muy superior al aumento de la productividad. Frente a
astos cambios sustanciales de los precios relativos, las empresas reac-
cionaron reduciendv prograsivamente la expansidn del producto y la capa=-
cidad asf como sl empleo. La inversién en activos fijos se redujo du-
rante cinco afios consecutivos, de 275 a 1979, y el empleo sa redujo
casl el 6,5 por ciento durante ese mismo perfodo.

A medida que comenzaron e sucgir consideraciones de pagos, las au-
toridades iniciaron un programa de estabilizacidn en 1977, que incluyés
una polftica monetaria mids estricta y una marcada devaluacién de la
pesaeta. Con estas politicas se establecleron las bases para una nocable
mejora de la balanza de pagos y una moderacidén significativa de la tasa
de inflacién en 1978, Se redujo tambidn la tasa de aumento de los sala~
rios, ai bien manteniéndose relativamente alta en comparacién con los
aumantos internacionales. Sin embargo, la reduccién del empleo continué
a una tasa acelerada y en 1980 el ndmero de parados se situd en el
12,6 por ciento de la poblacién activa. Aparte de los crecientes costes
sociales, la cafda de la actividad y empleo tambi&n eje.ciS grandes
presiones en el presupuesto, que ya venfa sufriendo los efectos de polf-
ticas destinadas a una redistribucidn significativa del ingreso mediante
mejoras de las prestaciones sociales., Las crecientes necesidades de fi-
nanciacidn del sector pdblico repercutieron crecientemente en la polf-
tica monetaria, con lo cual se hizo progresivamente difIcil el lograr
una reduccidn sustancial de la inflacién.

La mejora de la posicién de pagos resultd ser de corta duracidn, al
tener que hacer frente la economfa al segundo aumento de los precios del
petrdleo, que fue a afiadirse a la p&rdida sustancial de competitividad
ocasionada principalmente por la marcada apreciacidn de la peseta que
tuvo lugar durante 1978 y el primer semestre de 1979. La balanza co-
rriente, que habfa arrojado un superdvit equivalente al 1,1 por ciento
del PIB en 1978, se deteriord significativamente en el segundo semestre



de 1979 al debilitarse la exportacidSn y aumentar vertiginosamente la
{mportacién, pese al mantenimiento de una demanda interna relativamente
aatablae,

2 Fvolucidn recientae

La desaceleracisn de los costes salariales obtenida mediante los
asfuerzos de estabilizacién llevados a cabo en 1977=78 y el crecimiento
sostenido de la productividad que, ain embargo, se logré sobre todo
grucias a la eliminacién del exceso de mano dea obra, produjeron una
mejora moderada de las utilidades empresariales. Este hecho contribuys
en 1980 a clerta racuperacisn de la inversifn privada, que recibis tam-
blén el apovo de mayores gastos de capital por parte del sector pdblico.
Con el estimulo de un marcado aumento de los precios internos de la
energfa a partir de 1979, los esfuerzos de inversién fueron de especial
importancia redapecto a proyactos relacionados con la energfa. La tasa
duo crecimiento del producto se aceler§ al 1,5 por ciento, frente a
apenas un poco nfs del 0,5 por ciento en 1979, La desaceleracidn de la
tasa de crecimiento de los costes laborales, junto con el efecto favora-
ble producido por una cosecha excepcional, también contribuy$ a que la
tasa de inflaciSn se mantuviera précticamente invariable al nivel de
15,5 por cientc aproximadaments pese al marcado aumento de loe precios
de las importacionaes.

En 1980 la posicidSn exterior se vio afectada por los efectos desfa-
vorables de una gran pérdida en la relacifn de intercambio y el impacto
rezagado del deterioro de la posicifn competitiva ragistrado en 1978-79,
todo lo cual dio lugar a un d&8ficit de la balanza por cuenta corriente
equivalente a $5.000 millones (2,4 por ciento del PIB). Sin embargo, la

~1218n de una polftica de depreciacidén gradual del tipo de cambio du-
2 1980 y la continua reduccién del crecimiento de los costes esta-
eron el fundamento para una mejora en 1981 de la posicién extaerior
. al recuperarse marcadamente el volumen de las exportaciones en el
curso del afio y reducirse al mismo tiempo el de las importaciones 1/.
Se produjo por primera vez un descenso de la demanda interior, que obe-
decis tanto a la reduccidn del ingreso disponible real de las unidades
familiares como a un cambio de signo en la acumulacién de existencilas,
en gran parte especulativa, que habfa tenido lugar en los dos afios ante=-
riores. En esta reduccién de las existencilias los principales factores
fueron una polftica de tipo de cambio m&s acorde con la realidad y una
politica monetaria mds estricta que incluydé un aumento gignificativo de
los tipos reales de interés.

El crecimiento relativamente modesto de la actividad econdmica (se
estima que el PIB aumentS menos del 1 por ciento en 1981) se reflejd en
la continua reduccién del empleo y en otro salto pronunciado del ndmero

1/ Las estimaciones correspondientes a 1981 son todavia provisionales
y estan sujetas a clerto margen de error, que es especlalmente signifi-
cativo en lo que se refiere d4l1 comercio exterior debido a problemas téc-
nicos surgidos en la elaboracidn de los deflactores.
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de parados, que sa situ$ en casi el 15 por ciento de la poblacisn econ8-
micamente activa hacia fines de aflo. Las condiciones del mercado labo-
ral contribuyeron a otra pequeila moderacifn de los costes laborales y de
la inflacién, que sa redujo al 14,5 por ciento pese al renovado duge del
precio de las importaciones.

1 continuo detarioro de la relacidn de intercambio y el creciente
coate del servicio de la deuda extarior contrarrestaron la mejora de la
balanza comercial real, lo que produjo otro aumento del d&ficit de ba-
lanza por cuenta corriente, aitufndose &ste en casi el 3 por ciento del
PIB., Fl déficit se financiS en su mayor parte madiante entradas de ca-
pital a largo plazo, tanto privado como pdblico. Tras registrarse pér-
didas considerables de reservas en los primeros messs del ailo, la ba-
lanza global pasS a ser superavitaria en el segundo semestrs, lo que
obedacl8 no s6lo a factores estacionales sino tambidn a condiciones mo=
netarias internas de relativa restriccién y a cierta mejora de la ba-
lanza por cuenta corriente. Respecto a todo el afio se calcula que las
pérdidas de reservas han sido inferiores a $1,000 millones. En el
transcurso del afio las autoridades intervinieron frecuentemente para
aliviar la reduccién del valor de la peseta frente al dSlar de EE.UU,
También en el curso del afio el tipo de cambio efectivo se deprecis mis
del 1l por ciento (4,3 por ciento en t&rminos reales; grafico 1).

3. Politica econfmica

a. Estrategia general para 1982

Aunque las autoridades espafiolas reconocen la necesidad de llevar a
cabo un ajuste de los pagos y tienen tambidn inter&s en reducir la ele-
vada tasa de inflacidn, lo que les preocupa sobre todo es el implacable
aumento del desempleo. La intensificacidén de las medidas de politica
tradicionales de regulacidén de la demanda con miras a reducir la infla-
c18n exacerbarfa el problema ya grave del paro. Por consiguiente, las
autoridades han cambiado de nolitica adoptando ahora una estrategia algo
mas orientada hacia la oferta. Reconociendo como hecho que la principal
raiz de la calda del empleo se encuentra en una tasa de aumento excesi-
vamente elevada, aunque decreciente, de los salarios reales registrada
durante los dltimos anos, las autoridacdes han procurado y obtenido,
colectivamente, un pacto social que presé una pequefia reduccidén de los
salarios reales (Acuerdo Nacional sobre el Empleo, o ANE). Al propio
tiempo, el Gobierno ha emprendido también un programa acelerado de in-
versiones pidblicas, ha reducido algo la carga tributaria de las empresas
privadas y ha aumentado los incentivos fiscales a la inversidn, en par-
ticular en esferas relacionadas con la energia. Se espera que estas
distintas medidas se traduzcan en una solucidn de compromiso entre el
crecimiento y la inflacidn a corto plazo y, lo que es mas importante,
induzca a una tasa superior de inversidn privada a plazo mas largo.

Los representantes espafioles hicieron hincapié en que si bilen el
Gobierno estaba dando prioridad al cumplimiento de los objetivos de
empleo, el progreso en materia de inflacidn continuaba siendo una
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importante meta de la polftica econdmica. En el acuerdo tripartito la
meta para 1982 en materia de inflacién se £1j5 en el 12 por ciento, y la
polftica monetaria se estf formulando de tal manera que, con la ayuda de
la moderacidn que se espera tanto de loa aumentos de los costaes interio-
reg como de los precliocs de importacién, se logre ese objetivo.

La tendencia ascendente del volumen de exportacifn en 1981 y la es-
tabilizacién, o incluso mejora, de la relacién de intercambio que se
espera en 1982 proporciona, en opinién de las autoridades espaiiolas, un
margen favorable para un aumento moderado de la demanda interior sin
correr el riesgo de tropezar con consideraciones de pagos. Sin embargo,
las autoridades se dan perfecta cuenta de que, para que sea sostenible a
largo plazo, la recuperacidén debe basarse en un nivel creciente de la
inversidn productiva y estar respaldada por un continuo crecimiento de
la exportacién. A este respecto, son conscientes de la importancia de
un cambio radical en la tendencia cada vez mis desfavorable del ahorro
del sector pUblico y de una reorientacién significativa de la composi-
cidn del gasto piblico para dar mayor importancia a la inversidn
productiva,

b. Politicas salariales y de empleo

La principal caracteristica del acuerdo tripartito entre el Gobier-
no, los sindicatos obreros y la federacidn de empleadores (el primer
acuerdo que firmaron tanto lo3 sindicatos socialistas como los comunis~
tas) es que, en é&l, los interlocutores sociales se comprometen a mante-
ner en 1982 los aumentos salariales contractuales dentro de un margen
del 9-11 por ciento, excepto en lo que hace a las empresas que atravie-
san dificultades, las cuales estin autorizadas para conceder aumentos
menores. Egte acuerdo depende de que la tasa de inflacién no pase del
12 por ciento y contiene una cliusula para el ajuste automdtico de los
salarios si los precios rebasan ese tope. La contrapartida principal de
esta reduccidn de los salarios reales es el compromiso por parte del
Gobierno de promover la creacién de 350.000 puestos de trabajo que, en
vista de las previstas pérdidas de puestos en algunos sectores, se con-
sideran necesarios para que a fines de 1982 el empleo pueda volver al
nivel que tenfa en junio de 1981.

El logro de esta meta habrd de fomentarse en primer lugar mediante
un aumento de la tasa de inversidn piblica, que se estima crecerid en mas
del 5 por ciento en t&rminos reales en 1982, Se prevé que se darid prio-
ridad a los proyectos que ofrezcan posibillidades relativamente grandes
de creacidn de puestos de trabajo. A fin de estimular la creacidn de
empleo en el sector privado, en el acuerdo se contempla que el presu-
puesto se haga cargo del 90 por ciento de las aportaciones al sistema de
seguridad social en el caso de empresas que contraten obreros anterior-
mente desempleados, y un recargo sobre las aportaciones por trabajo
efectuado en horas extraordinarias, cuyo objeto es desalentar el uso de
este (ltimo. En el acuerdo también se prevé clertas mejoras en las
prestaclones del seguro de desempleo



Los representantes espafioles hicieron hincapié& en que se esperaba
que el acuerdo tripartito tuviera un impacto favorable importante en las
relaciones industriales y en las perspectivas de beneficios e inflacién
en 1982. Aunque algunas de las medidas previstas en el acuerdo suponen
un gasto directo apreciable en el presupuesto del sector piblico, el
coste quedaria a la postre contrarrestado por el efecto beneficioso que
producirfa en el propio presupuesto la reactivacién de la actividad eco-~
némica y la contencidén del desempleo. No obstante, reconocieron que
desde cue se habfa concertado el acuerdo en junio de 1981 el nidmeroc de
parados habfa aumentado aproximadamente en 100.000, lo cual moderaba el
optimismo que los habfa animado con respecto a la meta fijada para el
empleo.

En lo que se refiere a una perspectiva a mds largo plazo, los re-
presentantes espaifioles sefialaron que los costes de contratacidn y cesan-
tia de trabajadores continuaban siendo elevados, pese a la liberaliza-
cion de la legislacidn obrera que hablfa tenido lugar en los {ltimos
afios. Las perspectivas de empleo a mds largo plazo mejorarfan cierta-
mente sl se tomaban medidas que eficazmente promovieran una mayor movi-
lidad obrera, de modo que algunas de las industrias tradicionales que
necesitan reducir su capacidad puedan hacerlo (tales como la siderdr-
glca, naviera, textil, etc.), y aumentarla las que tienen mayores posi-
bilidades de desarrollo.

c. Polftica fiscal

Desde mediados de los afios setenta se ha registrado un continuo de-
terioro de las finanzas pidblicas. El ingreso tributario (incluidas las
aportaciones a la seguridad social) ha dado muestra de relativo dinamis-
mo; la razdén entre el impuesto y el PIB aumentd en mids de 5 puntos por-
centuales durante el perfodo, situdndose en mids del 26 por cilento en
1981, en parte debido al efecto favorable de la reforma tributaria lle-
vada a efecto en 1978, que incluyd el remplazo de los impuestos cedula-
res con un impuesto unificado sobre la renta de las personas fisicas, y
a la que acompariaron mejoras significativas de la administracidn y re-
caudacién tributarias. Sin embargo, el crecimiento de los gastos, espe=-
clalmente de los gastos corrientes, superd con creces el de los ingre-
sos. El rapido incremento del gasto piblico se debid sobre todo a medi-
das que tenfan como meta la redistribucidén del ingreso, por ejemplo,
aumentos de las prestaciones soclales y ampliacidn de la cobertura de
éstas, y la escalada de los costes presupuestarios ocasionada por el se-
guro de desempleo y las politicas de apoyo al empleo tanto en el sector
piblico como en el privado. Todo ello tuvo como resultado que el défi-
cit global de las administraciones pdblicas se elevara de una cuantia
insignificante a mediados de los afios setenta a un nivel estimado en el
4,3 por ciento del PIB sobre la base de las cuentas nacionales, o el
4,/ por ciento del PIB sobre la base de valores efectivos, o sea, casi
el doble de las cifras inicialmente previstas.

El presupuesto inicial de 1982 se ajusta a la meta de reducir el
déficit como porcentaje del PIB, diandoseles al mismo tiempo apoyo a los
objetivos de empleo a que el Gobierno se ha comprometido conforme al



ANE. Con este fin el aumento de los salarios de los funcionarios pdbli-
cos se limitd al 9 por ciliento y se estd tratando de moderar el aumento
del nidimero de funcionarios. Ademds, se elevaron las tasas de algunous
impuestos indirectos, se fij5 en el 10 por ciento el aumento de las pen-
siones y se hizo mds estricto el aerecho a recibir ciertas prestaciones
suociales. Aparte de las medidas contempladas en el ANE, se fomentaran
los objetivos de empleoc mediante la ayuda a las industrias en proceso de
reestructuracidn, incluida la medida de que el presupuesto del Estado se
haga cargo de la deuda pasada del grupo empresarial integrado en el
Instituto Nacional de Industria (INI).

En conjunto, se prevé que en el presupuesto inicial el d&ficit del
gobierno general en 1982 sea de aproximadamente Ptas 626.000 millones
(3,2 por ciento del PIB) sobre la base de las cuentas nacionales. Los
representantes espaifioles reconocieron que existe un gran riesgo de que
algunas partidas de gasto sobrepasen la meta y de que se registren insu-
ficiencias en algunos ingresos tributarios. Subrayaror que tanto las
estimaciones sobre el ingreso como las proyecciones correspondientes a
las prestaciones por concepto de desempleo dependlan de que se alcanza-
ran las metas de empleo previstas en el ANE., Existfa también la proba-
bilidad de que se necesitaran asignaciones presupuestarias suplementa-
rias para financiar la ayuda adicional que tuviera que prestidrseles a
las industrias que atravesaran por dificultades, en parte en cumplimien-
to de los compromisos relativos a la reestructuracidn industrial apro-
bada a mediados de 1981, Las autoridades opinaron que, en total, estas
cantidades en exceso de las previstas podrian aumentar el déficit pfesu-
puestario al menos en el equivalente de medio punto porcentual del PIB.

Los representantes espaitioles indicareon que a mudio plazo el proceso
de descentralizacidn regional y local ahora en marcha y las perspectivas
del sistema de seguridad social eran motivo de preocupacidn desde el
punto de vista de las finanzas pdblicas. Seria esencial garantizar que
la transferencia de responsabilidades financieras a las nuevas entidades
autSnomas regilonales no diera lugar a la repeticidén de funciones ni a un
crecimiento excesivo del nimero de empleados pidblicos. En lo que se re-
fiere a la seguridad social, los representantes espanoles indicaron que
el Gobierno habfia nombrado recientemente una ccmisidén, en la que parti-
ciparian los interlocutores sociales, con el objeto de presentar reco-
mendaciones para una amplia reforma del sis.ema, reconcocidamente aque-
jado de ineficiencias y despilfarro. Aunque todavia no se habfa tomado
ninguna decisién, parecia probable que para asegurar la viabilidad a mas
largo plazo del sistema seria necesario limitar la funcidn del sector
piblico en el campo de la seguridad social a la prestacidén de un minimo
de servicios convenidos por todos los grupos sociales, y que el sector
privado desempeniara una funcidn mayor en la prestacidén de servicios adi-
cionales, La reforma tendrfa también que vincularse con un cambio de
los métodos de financiamiento del sistema de modo de reducir 1la carga
que los gastos sociales representan para los costes de mano de obra y
que, pese a recientes reducciones, continda siende elevada si se la com~-
para con los niveles internacionales. Al respecto, el impuesto al valor
afiadido, cuya introduccién se ha fijado actualmente para 1984, podria
proporcionar el margen necesario para hacer otras reducciones en las
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aportaciones a la seguridad social, y representar una forma de tributa-
cién m8s eficiente y elistica con respecto al ingreso que el uactual
impuesto sobre la cifra de negocios.

d. Polfitica monetaria

Durante varios afnos las autoridades espafiolas han formulado la po-
1ftica monetaria dentro del marco de una meta cuantitativa anual para la
tasa de crecimiento de las disponibilidades lfquidas (M3), y en armonia
con el comportamiento esperado del producto real, la inflacién y la ve=-
locidad-ingreso. Con el objeto de tener cierto grado de flexibilidad se
ha aplicado una banda del 2 por ciento en torno a la meta. Esta meta de
crecimiento del M3 se ha tratado de mantener principalmente por medio
del control de la base monetaria, especificamente de las reservas banca-
rias. Los Ilnstrumentos de polfitica utilizados por el Banco de Espatia
han sido las modificaciones de los créditos a corto plazo al sistema
bancario, la venta y compra de bonos del Tesoro y de certificados de de-
posito y, a veces, la modificacidn del coeficiente obligatorio de reser-
va., Desde 1977 el tope fijado como meta se ha orientado hacia la re-
duccidén gradual de la inflacidn, que ha disminuido todos los afios, del
24,5 por ciento en 1977 al 14,5 por ciento en 1981l. Los representantes
espanoles indicaron que este enfoque gradual habia sido necesario prin-
cipalmente debido a la preocupacién de que, con salarios reales relati-
vamente inflexibles, una politica monetaria mids estricta habfa llevado a
un aumento inaceptable del nimero de parados. Otra limitacién impuesta
a una desaceleracidn mds rdpida del crecimiento de la oferta monetaria
la ha constituldo el creciente déficit del sector pidblico que, debido a
diversas rigideces del sistema financiero, se ha financiado en su mayor
parte por intermedio del sistema bancario.

La politica monetaria que, después de los esfuerzos de estabiliza-
cién llevados a cabo en 1977-78, se liberalizd en gran medida en 1979,
pasd luego a ser gradualmente mids estricta en el curso de 1980, por
encontrarse las autoridades ante un ripido deterioro de la balanza por
cuenta corriente y ante grandes salidas de capital en el primer semestre
del afio provocadas por un diferencial adverso en los tipos de interés y
por la especulacidn respecto a los tipos de cambio. M3 aumentd el
16,7 por ciento durante el afio, frente a una meta inicial del 17,8 por
ciento.

Para 1981 la meta se fij6 en el 16,5 por ciento, teniendo en cuenta
una i1nflacidn prevista de entre el 13 y el 15 por clento y un crecimien-
to del producto de entre el 1 y el 2 por ciento. Para el crédito al
sector piiblico, que representd aproximadamente el 10 por ciento del cré-
dito total 2l final de 1980, se fi1j6é una meta de aumento del 28 por
ciento y del 17 por ciento para el sector privado. Durante el primer
semestre del afio, las autoridades, ante la amenaza de pérdidas conside-
rables de reservas, se vieron obligadas a permitir que los tipos de
interés se elevaran significativamente, siguiendo la tendencia interna-
cional. En el segundo semestre del afno, aunque las presiones exterilores
anainaron considerablemente, los tipos de interé@s continuaron siendo
relativamente altos debido a la necesidad de absorber la liquidez



inyectada al sistema con el financiamiento de un déficit presupuestario
que resultd ser casi el doble de la cantidad originalmente prevista,

Las estimaciones preliminares para todo el afo indican que el crecimien-
to de M3 continud situdndose entre un 1 y un 1,5 punto porcentual por
debajo de la meta, debido sobhre todo a pérdidas de reservas mayores que
las previstas, asf como a una demanda de crédito por parte del sector
privado mas débil que la proyectada.

Los representantes espanoles manifestaron que lo ocurrido en 1981
daba una idea de lo que cabfa esperar en 1982. Se preveia que la magni-
tud del déficit fiscal continuarfa siendo un problema para la regulacién
monetaria. Este era especialmente el caso en vista de que el padblico no
bancario habia demostrado poco interés en los valores piblicos a medio y
largo plazo para los cuales existe un mercado secundario limitado, y de
que el sistema bancario se oponfa fuertemente a que las autoridades es-
timularan la venta al piblico de valores a corto plazo con rendimientos
de mercado, por comsiderar los bancos que dichos valores competian con
los depdsitos. Aunque las autoridades tenfan la intencidén de seguir
adelante con la emisidn de valores a corto plazo en la suma de
Ptas 150.000 millones aproximadamente, no se sabia qué proporcidn seria
absorbida por el pilblico no bancario. Por consiguiente, como un afio
antes, parecia probable que en 1982 el Banco de Espafia tuviera que
financiar de nuevo una gran parte (posiblemente hasta el 75 por ciento)
del déficit de caja del sector piblico.

Aunque en el momento de celebrar las conversaciones todavia no se
habfa tomado ninguna decisién sobre la meta que se fijaria a la tasa
de crecimiento del M3, las autoridades monetarias se inclinaban por una
tasa de alrededor del 15 por ciento --algo inferior a la que, segin es-
timaciones, habia sido la de 198l-- a fin de continuar la polftica
orientada a desalentar las expectativas inflacionarias. Los represen-
tantes espanoles manifestaron que, en vista de la mejora esperada de 1la
balanza por cuenta corriente, de la probabilidad de que las entidades
piblicas recurrieran a préstamos en el exterior y de la magnitud de las
necesidades de financiacidén de las administraciones pidblicas, el mante-
ner el tope podria exigir cierta restriccidn del crédito concedido al
sector privado. Se corria el peligro de que esta circunstancia provo-
case a su vez una entrada de capital al pais en una escala que podria
ejercer sobre el tipo de cambio una presidén al alza no deseada. No
obstante, los representantes espanoles consideraron que, pese a la posi-
bilidad de un conflicto entre la estabilidad monetaria interior y el
ajuste exterior, era esencial no cejar en la politica de reduccidn gra-
dual del crecimiento permisible de los agregados monetarios.

Un aspecto destacado que se produjo en el terreno financiero en
1981 fue la reduccidn apreciable de las restricciones del sistema finan-
ciero, que supuso la liberalizacidén de la mayor parte de los tipos sobre
los préstamos y sobre los depdsitos con vencimiento de mds de seis
meses. También se tomaron medidas para garantizar mayor transparencia
en el sistema de cargos y de comisiones bancarias. Se acelerd la tasa
de reduccidn de alguncs coeficientes obliga.orios de inversidn (porcen-
taje de sus activos que las instituciones financieras deben mantener
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en determinados préscamos a bajo interés concedidos a los llamados sec-
tores prioritarios) aunque no se modificaron los niveles minimos. Por
dltimo, se liberalizd el sistema de cuentas en pesetas convertibles y se
permitisd que los bancos comerciales ofrecieran a no residentes cobertura
a término en dichas cuentas. Los representantes espanoles consideraron
que é&stos eran importantes pasos en el proceso en marcha que tenfa como
objeto modernizar el sistema financiero y darle mayor competitividad, de
modo de fomentar su eficacia y prepararlo para los cambios inevitables
que a medio plazo se requeririan como consecuencia del ingreso del pais
en la CE.

e, Politica externa

La pronunciada apreciacidn de la peseta registrada em 1978 y en el
primer semestre de 1979 (grdfico 1) produjo una marcada pérdida de com-
petitividad que en 1979-~-80 afectd desfavorablemente a la balanza comer-
cial real. Desde mediados de 1979 las autoridades han permitido que el
tipo de cambio se deprecie gradualmente en términos efectivos. Entre el
nivel maximo alcanzado en mayo de 1979 y el nivel de diciembre de 1981
el tipo efectivo se redujo el 20 por ciento; la depreciacidn fue espe-
cialmente acusada en 1980. En 1981, al fortalecerse el délar de EE.UU.
frente a las monedas de la CE y al tratar las autoridades de moderar la
declinacién de la peseta frente al ddlar, el tipo de cambio se aprecid
algo frente al promedio de los tipos de los paises de la CE. Sin em-
bargo, al llegar diciembre habfa vuelto al nivel que tenia a principios
de ano.

El tipo de cambio real, medido segin los precios relativos de con-
sumo ajustados por variaciones cambiarias, tambié&n se ha despreciado el
11 por ciento desde mediados de 1979 (griafico 1), pero continidla situado
aproximadamente 12 puntos porcentuales por encima del nivel alcanzado
después de la devaluacidn de 1977, que las autoridades consideran fue
mayor de lo que era necesario. Los representantes espanoles manifesta-
ron que la mejora en la posicidén competitiva registrada en log dos
dltimos anos, especialmente frente a la zona del délar de EE,UU., habia
contribuido al favorable comportemiento de la exportacidn en los dGltimos
meses y tamblién a una reorientacidn geogrifica apreciable de los inter-
cambios, particularmente hacia los paises de Amé@rica Latina y la OPEP y
a expensas del comercio hacia la CE. Sin embargo, reconocieron que como
Espania estaba a punto de 1ingresar en la CE, era importante mejorar la
competitividad frente a la Comunidad.

Los representantes espanoles estuvieron de acuerdo en que la per-
sistencia de importantes déficit en la balanza por cuenta corriente a
los que se amnadfa una demanda interior relativamente débil subrayaba 1la
necesidad de mantener, y con preferencia mejorar, la situacidn competi-
tiva global. Realzaba ain mds esta necesidad el hecho de que al entrar
Espaflia en la CE tendrifa que reducirse con el tiempo el grado todavia
elevado de proteccidn efectiva en la economia espaiiola. Sin embargo, en
cpinidn de los representantes espafioles, la mejor forma de lograr una
m2jora duradera de la competitividad era por intermedio de medidas fi-
nancieras y otras medidas econfmicas firmes que garantizaran una
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desaceleracidn continua de los costes y precios interjiores. Aunque se
hizo hincapié en que cualquier depreciacidn sustancial del tipo de
cambio socavarfa el progreso logrado hasta ahora en materia de infla-
c1d6n, los representantes espalioles iadicaron que las autoridades no es-
tal an comprometidas a mantener ningdn tipo de cambio determinado, ni
frente al délar ni en té@rminos efectivos. Para el futuro prdximo, les
interesaba principalmente evitar posibles presiones al alza sobre el
tipo de cambio, emanadas de la necesidad de mantener una polftica mone-
taria relativamente estricta pese a las grandes necesidades crediticias
del sector publico.

Espafia presta asistencia oficial para el desarrollo (AOD) princi-
palmente a sus antiguos territorios y a paises de América Latina. No es
pais miembro del Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD). Con-
forme a fuentes oficiales espafiolas, los desembolsos de AOD se han si-
tuado en promedio en menos de 0,1 por ciento del PIB durante el perfiodo
1977-80.

£. Politica energética

El ajuste de la economia espanola al enorme encarecimiento del pe-
trdleo en 1973-74 fue bastante modesto hasta 1979. La "aparente"
elasticidad-ingreso de la demanda de energia durante ese perfiodo no fue
muy diferente de la del periodo 1965-73. En gran parte esto obedecid a
que no se trasladd a los precilos nacionales todo el aumento de los pre-
cios del petréleo importado. De hecho, los precios interiores reales de
los productos derivados del petrdleo, después de aumentar significativa-
mente en los afios que siguleron a la primera crisis del petrdleo, dismi-
nuyeron a partir de entonces (v@ase el apéndice I de la Evolucidn
econdmica reciente).

Las medidas de politica adoptadas después de la nueva oleada de au-
mentos del precio del petrdleo ocurrida en 1979 fueron muy distintas.
Entre julio de 1979 y julio de 1981 los precios internos de varios pro-
ductos petroleros aumentaron en seils ocasiones. En total, el precio del
petrdleo combustible aumentd mas del 170 por ciento, el de la gasolina,
el 56 por ciento y el del gaséleo, el 115 por ciento. Una comparacidn
con los paises europeos indica que, para todos los principales productos
del petrdleo, los precios interiores de Espafia estin ahora al mismo
nivel medio de los demds paises o a un nivel superior.

En julio de 1979 se aprobd un "Plan energético nacional'" que abarca
el periodo hasta el afio 1987. Los objetivos basicos son los de promover
la conservacidn de energia en los usos domésticos e industriales me-
diante precios adecrados y otras poifticas y reducir la proporcidn que
representa el petrSleo en la estructura energética de un poco menos del
70 por ciento en 1979 al 45 por ciento al terminar el decenioc de 1980,
Esta meta, que ha de lograrse principalmente sustituyendo el combustible
pesado por carbdn y energfia nuclear en la generacidn de electricidad, se
prevé que se alcanzari casil por completo hacia 1985. Los esfuerzos ten-
dientes a la sustitucidn de petrdSleo ya han significado cuantiosas in-
versiones (estimadas en Ptas 660.000 millones en 1979-80) y cvontinuaran
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requiriéndolas durante los prGximos afios. Estas inversiones en la cons-
truccién de varias centrales térmicas que emplean carbdén y de energia
nuclear, en obras de infraestructura para importar, almacenar y trans-
portar el gas natural y el carbén y en la modificacién de las instala-
ciones y equipos industriales exi. “entes para pasar del petrdleo al
carbdn, han sido estimuladas mediante incentivos fiscales y financia-
miento a bajo costo de las instituciones oficiales de crédito.

Aunque el fruto de estas politicas se obtendrid principalmente a
medio plazo, ya se han comenzado a observar algunos resultados. El con-
sumo de energfa primaria se redujo mids del 1 por ciento en 1980 y se
estima que ha registrado otra pequefla reduccidn en 1981. Las autorida-
des prevén que en 1982 la importacidn total de energfa disminuird al
menos un 5 por ciente, pese a una moderada recuperacidn de la actividad
econdmica, a medida que entren en funcionamiento las nuevas centrales
térmicas y de energia nuclear, )

4, Perspectivas para 1982

Los representantes espanoles confian en que los ajustes hechos por
la economia en los dltimos afos, asl como el pacto social sobre empleo y
salarios, hayan echado las bases para una recuperacidn mvderada pero
sostenida de la actividad en 1982, Aunjue se espera un estancamiento
del consumo privado, provocado por la reduccidn de los salarios reales y
la moderacidn deseada de las transferencias sociales, en su opinidn es
probable que la inversidn registre un rrecimiento significativo de mis
del 3 por ciento. Se prevé que los principales factores que contribui-
rdn a esa recuperacidn serin ei estimulo proporcionado por la inversidn
piblica, un aumento de las utilidades y la posibilidad de que continde
el comportamiento relativamente vigoroso de la exportacidn. Sin em-
bargo, las autoridades reconocen el riesgo de que, si el déficit presu-
puestario excede sustancialmente del previsto inicialmente, la inversién
privada pueda verse desfavorablemente afectada por la necesidad de man-
tener tipos de interés relativamente altos. Las proyecciones para el
crecimiento del PIB se sitdlan entre el 2 y el 3 por ciento, siempre que
-~y éste es el principal factor-- se convierta en realidad el crecimien-
to del volumen de exportacidn previsto por las autoridades.

Los representantes espafloles también se mostraron optimistas acerca
de las perspe ivas en lo que hace a la inflacidn, pues se esperaba que
las presiones interiores y exteriores sobre los costes continuarian
siendo moderadas. Sin embargo, expresaron cierta preocupacidn acerca de
los posibles efectos que en 1982 tendrfan en los precios de los alimen-
tos las condiciones climatolégicas adversas que se dieron en el dltimo
trimestre de 1981. Hicieron hincapié& en que la previsién de una tasa de
inflacién del 12 por ciento aproximadamente se basaba en el supuesto de
que la peseta no se debilitara miAs con respecto al délar de EE.UU.

Se espera que la balanza corriente mejocre significativamente en
1982, Las previsiones son de que la exportacidn aumente un 8 por ciento
en términos reales, lo que dard lugar a un aumento significativo de
la participacidén de las exportaciones espafiolas en el mercado,
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continuindose asf la tendencia observada en 1981. Aunque es probable
que la importacidn de productos no energéticos aumente en mds del 5 por
ciento, se prevé que el crecimiento global de la importacidn seguirid
siendo moderado dada la reduccidn de la importacidn de energfa a que se
ha hecho ya referencia. En cuanto a la relacién de intercambio, la pre-
v1is10n de una pequenia mejora se basa en el supuesto de que los precios
del petrGleo no aumenten hasta finales del afio. Cabe esperar que la
balanza de servicios registre una pequefia mejora, en vista de que los
servicios no destinados a factores (especialmente el turismo) pesarén
mids en dicha balanza que el aumento de los cargos por concepto del ser-
vicio de la deuda externa. Las estimaciones correspondientes al défi-
cit de la balanza por cuenta corriente se sitdan entre $3.500 millones y
$4.000 millones (del 1,5 por ciento al 2,0 por ciento del PIB).

III. Evaluaci1dn de los funcionarios del Foado

En los Gltimos afios, la economia espafiola ha hecho un gran progreso
en los esfuerzos de ajuste a las consecuencias del acusado aumento de
los precios relativos de la energfa y de la mano de obra que tuvo lugar
en el segundo quinquenio de los anios setenta. Sin embargo, en varios
sentidos el ajuste estid ruy lejos de ser completo. El crecimiento del
producto y de la inversidn productiva no llega a ser satisfactorio. El
empleo ha estado disminuyendo durante varios aifios consecutivos y el nd-
mero de parados ha aumentado a casi el 15 por cientou, nivel que es ele-
vado para Espana y, también, en comparacidn con otros paises de la OCDE.
La tasa de inflacidn continda alrededor del 14 por ciento, por lo que,
aunque representa una mejora apreciable con respecto a la de hace unos
pocos anos, todavia es relativamente alta, sobre todo si se tiene en
cuenta la continua debilidad de la demanda. Ha surgido un déficit de la
balanza de pagos en cuenta corriente que aunque todavia moderado en re-
lacidn con el PIB, es motivo de preocupacidn en lo que respecta a las
perspectivas a medio plazo, ya que no constituye la contraparte de un
comportamiento vigoroso de la inversidn sino un deterioro del ahorro
interno, especialmente del sector pdblico.

Para hacer frente a estos problemas hace falta un delicado equili-
brio entre las distintas prioridades. La conveniencia de aumentar el
empleo —--o0 al menocs, a corto plazo, de evitar que siga reduciéndose——
debe ocupar un aito lugar en la escala, pero seria un error tratar de
alcanzar ese objetivo con un aumento de las subvenciones a industrias
ineficientes o mediante programas de inversidn pidblica para la creacidn
de empleos con la dnica finalidad de que haya trabajo, pues lo que
harian realmente dichas medidas serla disminuir la tasa de crecimiento a
medio plazo al retardarse la reasignacidn necesaria de recursos. De
1gual modo, una politica monetaria expansionista, aunque es posible que
aumente el crecimiento del producto a corto plazo, reavivaria probable-
mente las expectativas inflacionistas, y éstas producirian efectos per-
judiciales mids adelante. En opinidén de los funcionarios, deben resis-
tirse las presiones a favor de una fuerte reflacidn, polfitica que po-

dria, en el mejor de los casos, producir sélo una mejora temporal de la
situacidn.
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Las autoridades monetarias son dignas de encomio por los esfuerzos
que han realizado en los dltimos afios tendientes a lograr la reduccidn
gradual de la tasa de inflacidn mediante una desaceleracidn progresiva
del crecimiento de los agregados monetarios. Sin embargo, el acusado
aumento del déficit del sector piblico observado en los dltimos afios,
que amenaza con continuar en 1982, dificulta cada dfa mds el firme con-
trol monetario. S1i se financia un déficit considerablemente méds elevado
que el estallecido como meta en el presupuesto, mediante recurso sobre
todo al Banco de Espafia, se producirfia un aumento excesivo de los agre-
gados monetarios, a menos que las autoridades estuvieran dispuestas a
reducir la corriente de crédito interior al sector privado. Dicha re-
duccidén podrfa dar lugar a una entrada cuantiosa de capital y quizds a
una apreciacidn del tipo de cambio, lo cual es a todas luces inconve-
niente desde el punto de vista del ajuste exterior.

Si bien no parecen presentarse consideraciones inmediatas de balan-
za de pagos, un continuo déficit de la magnitud del actual podria a
largo plazo producir un aumento gravoso de la deuda exterior. Para
lograr una reduccidén del déficit unida a una demanda interior mids viva
seria esencial un comportamiento mds vigoroso de la exportacidn, lo cual
a su vez requiere politicas coherentes encaminadas a aumentar el empuje
competitivo del sector exterior.

Ante estos problemas, las autoridades han comenzado a instrumentar
una estrategis - ara garantizar el mantenimiento de un nivel adecuado de
competitividaa . varios campos. El primer elemento de la estrategia,
al que le anade importancia el hecho de que ejerce una fuerte influencia
en las perspectivas de aumento de empleo y en la reduccidn de la infla-
c16n, es la cuestidén del coste real de la mano de obra, que durante los
dltimos afios aumentd con mucha mayor rapidez que el de la productividad,
aunque el panorama ha mejorado significativamente en los dos dltimos
anos. La consiguiente presidn ejercida er los beneficios contribuyé a
la reduccidn del empleo y también a la de la capacidad de la industria
espaficla para competir en los mercados mundiales. El acuerdo tripartito
entre empleadores, trabajadores y gobierno dispone que en 1982 el aumen-
to de los salarios monetarios contractuales sea inferior a la tasa pre-
vista de inflacidén y es necesario hacer todo esfuerzo posible por man-
tener los objetivos de este acuerdo. El segundo elemento de la estrate-
gia de mantener la competitividad es la polftica del tipo de cambio. La
depreciacidn de la peseta en términos efectivos que tuvo lugar en 1980 y
en 1981 ha contribuido considerablemente a mejorar la posicidén competi-
tiva, y los funcionarios estan satisfechos con la flexible actitud de
las autoridades espanolas ante la evolucidn del mercado de divisas,
después de la desafortunada aj ceciacidn de la peseta en 1978/79; conffan
en que la flotacidén de la peseta continuarid reguliandose de tal manera
que se conceda la importancia que merece a la necesidad de mantener una
posicidn competitiva fuerte.

Otro elemento mds difuso pero no por ello menos importante, en ma-
teria de competitividad y eficiencia de la economfa es el de las numero-
sas rigideces estructurales que caracterizan tanto al sistema financiero
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como a la economfa en su totalidad. Durante los dltimos anos se han
hecho considerables progresos en la diffcil tarea de liberalizar el sis-
tema financiero. Otras medidas en este campo merecen prioridad. Por
ejemplo, debe prestarse mds atencifn a una mayor liberalizacibén de los
tipos de interés, a la emisidn de una gama mis amplia de valores con
vencimiento a corto plazo y a la liberalizacién de las normas que rigen
las operaciones de los bancos extranjeros. Un sistema financiero més
sensible a las fuerzas del mercado contriSuirfa a una asignacifn mis
eficaz de los recursos. Por el lado f.s.tl, los esfuerzos por contener
el déficit piblico deberfan complementarser también con medidas destina-
das a mejorar la calidad del gasto piblico reorientédndolo del apoyo al
consumo al de la inversidn productiva. Hay verdadera necesidad de mode-
rar el crecimiento de las subvenciones que se conceden tanto a las ine
dustrias que atraviesan por dificultades como a las transferencias so-
ciales. Al respecto es de celebrar la intencidn de las autoridades de
llevar a cabo en un futuro préximo una reforma amplia del sistema de la
seguridad social. En lo que a los impuestos se refiere, se requiere un
esfuerzo mayor para fortalecer la administracidn tributaria y el cumpli-
miento del pago de impuestos a fin de rediscribuir la carga tributaria
mids equilibradamente y modernizar aldn mis el sistema tributario mediante
la pronta introduccidn del impuesto al valor afiadido. Con este dltimo
también podrd realizarse la prevista reduccidn de la carga tributaria
que la seguridad social representa para los costes de mano de cobra. Por
dltimo, debe prestarse atencidn a una nueva liberalizacidén del régimen
de importacién, actualmente bastante restrictivo. Para una economia
industrial moderna, que pronto ingresard como miembro en la Comunidad
Europea, el grado de proteccidn efectiva en Espafia (especialmente si se
toman en cuenta los contingentes y otras barreras no arancelarias) sigue
siendo relativamente elevado y tiende a perpetuar la existencia de in-
dustrias que ya no pueden proporcionar las oportunidades que tanto se
necesitan para expandir el empleo.
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IV. Proyecto de decisidn

Se propone al Directorio Ejecutivo, para su adopcién, el siguiente
proyecto de decisidn:

1. El Fondo adopta la presente decisidn al concluir las
consultas del Artfculo XIV celebradas en 1981 con Espariia, habida
cuenta de las consultas del Artfculoc IV efectuadas en 1981 con
dicho pafs en virtud de la Decisidn No. 5392-=(77/63), adoptada el
29 de abril de 1977 (Supervisidn de las polfticas de tipos de
cambio),

2. El Fondo advierte con satisfaccidn que Espainia continda
manteniendo un sistema de cambios libre de restricciones a los
pagos y las transferencias por transacciones internacionales

corrientes.



Cuota:

Tenencias del Fondo
en pesetas:!

Departamento de DEG:

Distribucién de oro:

Préstamos al Fondo:

Régimen de cambios:
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Relaciones del Fondo con Esparia

(Al 31 de enero de 1982)

DEG 835,5 millones.

DEG 771,6 millones o el 92,35 por ciento de la
cuota, incluidas compras netas efectuadas con
arreglo a los servicios financieros del pe-
tréleo y de financiamiento compensatorio,
equivalentes a 16,95 por ciento de la cuota.

DEG 318,58 millones o el 106,62 por ciento de
las asignaciones acumulativas netas.

338.053 onzas de oro fino.

Asociada a los acuerdos de préstamo entre el
BPI y el Fondo.

Desde 1974 Espafia ha mantenido una flotacién
regulada de la peseta. El tipo de cambio,
que después de la devaluacidn de 1977 se
habfa apreciado acusadamente en 1978 y en el
primer semestre de 1979, obedeciendo a una
fuerte posicidn de la balanza por cuenta co-
rriente y a estrictas condiciones crediti-
clas, comenzd a debilitarse en el segundo
semestre de 1979 a medida que fue deterioridn-
dose la posicidn de pagos. Durante 1980 1la
peseta se deprecid el 19,8 por ciento con
respecto al délar de EE.UU. y el 10,2 por
ciento en términos efectivos. De diciembre
de 1980 a diciembre de 1981, la peseta se
deprecid el 6,4 por cilento en té&rminos
efectivos y el 18,5 por ciento con respecto
al délar de EE.UU., y se devalué en términos
efectivos el 1,5 por ciento con respecto a
las monedas de los paises de la CE.

Relaciones anteriores: Espafia comprd el importe (DEG 572,11 millones)

a que tenfa derecho en virtud del servicio
financiero del petrdleo y otros DEG 98,8 mi-
llones en febrero de 1978 (25 por ciento de
la cuota) con arreglo al servicio de finan-
clamiento compensatorio. En febrero de 1978
el Fondo aprobd un acuerdo de derecho de
crédito de un afio en el primer tramo ampliado
de ¢rédito, equivalente a DEG 143,2 millones.
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La anterior consulta del Artfculo IV tuvo lugar
en diciembre de 1979. El Directorio Ejecu-
tivo examind el informe correspondiente
el 5 de marzo de 1980 (sM/80/28, 28-1I-80;
SM;80/32, 1-I1I-80 y Suplemento 1l). in esa
ocas.8n el Directorio Ejecutivo tcmd la
siguiente decisidon:

*1. E1 Fondo adopta la presente decisidn al
concluirse las consultas del Articulo XI1IV
celebradas en 1979 con Espaina, habida cuenta de
las consultas del Articulo IV efectuadas en
1979 con dicho pafs en virtud de la Decisidn
No. 5392-(77/63), adoptada el 29 de abril de
1977 (Supervisifn de las polfticas de tipos de
cambio).

2. El convenio bilateral de pagos suscrito
con Guinea Ecuatorial ha expirado y el firmado
con Colombia ha sido sustituido por un acuerdo
de cré&dito reciproco. El Fondo advierte con
satisfaccidén que Espana ya no mantiene conve-—
nios bllaterales de pagos con ningdn pais
miembro."

En diciembre de 1980 un equipo de funcionarios

del Fondo visitd Esparna para celebrar conversa-—
ciones oficiosas con las autoridades espaifiolas

sobre polfitica y perspectivas econdmicas.
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Datos bdsicos

Poblacién (diciembre de 1980) 37.412.000
Poblacién activa (septiembre de 1981) 12.860.000
PIB per cédpita (1980) Pta 402,970 (DEG 4.318)
1980 1978 1979 1980 1981 |/ 1982 2/
En miles de En por- Variaciones porcentuales
millones de centaje
pesetas

Demanda y producto

Consumo privado 10.632 70,5 1,5 0,9 1,2 -0,8 0,2
Consumo piblico 1.704 11,3 5,5 3,8 3,2 2,4 2,6
Inversién en ac-
tivos fijos 2.887 19.1 -1,1 =-2,0 0,5 1,0 3,1
Acumulacidn de
existencias 3/ 236 1,6 =0,5 0,3 0,3 -0,6 =
Total de demanda
interior 15.459 102,5 0,8 0,9 1,6 =0,7 1,0
Saldo exterior 3/ -383 =2,5 1,9 =-0,3 -0,4 1,4 0,9
PIB 15.076 100,0 2,7 0,6 1,5 0,7 2,0
Produccidn
industrial e . ‘e 0,1 1,4 1,0 cee
Salarios, costes y precios
(sector no agrario)
Salario por hombre oo .ae 25,4 22,5 16,9 15,0 13,0
Coste de mano de obra
unitario .o .ea 20,5 19,5 13,2 10,5 8,8
IPC e ces 19,8 15,7 15,5 14,5 12,0
Deflactor del PIB . e 20,3 15,4 12,9 12,7 12,4
Mercado de trabajo
Empleo .o cee -1,9 -=-2,4 =3,2 =3,0 -1,5
Tasa de desempleo (niveles) ... cea 7,7 9,6 12,6 14,6 4/ .o
Tasa de participacidén
(niveles) coe ces 49,6 49,3 48,5 48,2 .o
Ingreso disponible de las
unidades familiares fee ‘e 23,0 15,7 15,6 13,6 12,2
Coeficiente de ahorro
(niveles) e - 10,0 8,6 7,3 7,2 7,2
Principales agregados
financieros (Como porcentaje del PIB)
Sector gobierno
Ingreso tributario e ce 24,2 25,3 26,0 26,6 26,9 5/
Gasto corriente cen e 25,5 26,9 28,7 30,0 28,9 5/
Saldo corriente ces “os 1,5 1,2 0,1 <0,4° 1,0 5/
Saldo global . ces -1,8 =1,9 =3,4 -4,3 -3,2 5/
Saldo global de caja ‘es ‘e -2,4 =2,5 <3,0 <4,7 ves
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APENDICE 11
Datos bisicos (continuacisn)
Dic. 1980 1978 1979 1980 1981 6/
En miles de millones
de pesetas
Dinero y cuasidinero (M3) 12.243,4 19,9 18,0 16,7 15,0
Crédito interior total 12.917,7 15,5 17,2 20,3 19,2
Crédito al sector privado 11.513,5 13,7 15,6 18,4 16,3
Datos bdsicos de pagos
1978 1979 1980 1981 1/ 1982 2/
Balanza de pagos (en millones
de délares de EE.UU.)
Exportacibn, f.o0.b. 13.480 18.352 20.928 20.426 23.082
Importacidn, f.o.b. 17.505 24,022 32.389 31.288 33.040
Balanza comercial -4.,025 =5.670 =11.461 =10.362 -9,958
1978 1979 1980 1981 1/ 1982 2/
Balanza de pagos (en millones
de délares de EE.UU.)
Servicios (neto) 4.001 5.014 4,424 3.837 4.291
Transferencias (neto) 1.656 1.782 2.048 1.732 1.839
Balanza corriente 1.632 1.126 =4,989 -5.293 -3.828
Como porcentaje del PIB 1,1 0,6 2,4 2,8 1,9
Entrada de capital a largo plazo 2.017 3.220 4.201 4.662
Inversidn 1.114 1.349 1.277 1.465
Endeudamiento 1.299 1,498 2.750 2.653
Piablico -396 373 174 544
Entrada de capital neto a
corto plazo 7/ 171 =2.243 =757 ~5
Balanza global 3.820 2.103 ~1.545 636
Variacién de la posicidn exterior
neta de los bancos comerciales 139 1.335 829 30
Variacidén de las reservas en divisas =3.959 =3,438 716 606
Deuda exterior viva a largo plazo 8/ 17.158 19.461 23.695  26.242 4/
Reservas oficiales netas 9/ 10.015 13.117 12.358 11.879 lQ/
Tipo de cambio (peseta/dSlar de EE.UU.) 76,7 67,1 71,7 92,3
Variacidn del délar de EE.UU./peseta -0,9 14,3 -6,4 -22,3
Variacidén del tipo de cambio efectivo -8,7 10,6 -6,3 -11,7
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Datos b&sicos de pagos (conclusidn)

Fuentes: Datos proporcionados por las autoridades espafiolas y estimaciones y pro-
eccliones del Fondo.

Estimacién.

Previsién.

Porcentaje del PIB del aific anterior.

Septiembre de 1981.

Presupuesto inicial.

Perfodo de doce meses terminado en octubre de 1981.
Incluye errores y omisiones.

Valorado al tipo de cambio de mercado (fin de perfodo).
El oro valorado a DEG 35 por onza (fin de perfodo).
Noviembre de 1981.
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