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I ,  Ine roducc idn  

llrr r q u i p o  dm Punc iona r io r  dm1 Fondo i n t a g r r d o   p o r  a 1  Sr. Brian  R O O Y ,  
lu S r a .  'F, Tar-Minaorian (Daprrtamanta dr Europa) ,  l o r  Srrr, M, S.  Khan 
(DapArtrmanto da R o h c i o n a r  CambirrIra y Comrrcirlar)l C, Kopl t r  y 
E. Crocr (Drpartamanto dm Europa) y la Srtr. I , J o n a r  (rmcracaria,  
Drpertammnto da Europa) v i r i t d  Madrid dm1 I a 1  15 da diciarnbra para ea- 
lebrar convaraac ionau  r n  r l  marc0 de l r r  conrulrar d r l  Artfculo IV, Lor  
rupteaantdntam d u  ErprAr i nc luya ron   Cunc iona r io r  d r l  M i n i r t a r i o  da 
F:conomfe y Cornarclo, a 1  M i n i a t e r i a  da Hucirndr  y a 1  Banco da Eapaila. 
Lou mivmbror de la mir ldn  ra  r a u n i a r o n  con a1  vicrpraridrntr acondmlco 
d o l  Consajo dr Ministror, Sr. J, A, Crrcfa  Dirz y r l  Gobarnodor d r l  
Banco de Eepafirr, Sr.  J ,  R, Alvrrat   Randualmu, El S t ,  A. Bulra, Diraceor  
Ejrcut ivo  pot  Eepaiie, a r i s t i d  a a l g u n a r  d e  l a r  r aun iona r   an  culidad dr  
obae rvador ,  EIvpaila c m t i n d a   a c o g i i n d o r r  a1 r4gimen tranritorio prrvisto 
en la Slaccidn 2 del A r t f c u l o  XXV dal. Convenio C o n a t i r u t i v o .  

I1 * Info tma  aobre  lea d e l l b a r a c l o n r r  

1 .  Antecedentes  

Desde 1975 la economfa crspailola se ha e n c o n t r a d o  en u n a   s i t u a c i d n  
en la que se combinan  un  eseancarniento de la a c t i v i d a d  econ6mice. un au- 
mento acelerado d e l  niimera de paradoa y l a  persistencia de una tasa de  
l n f l a c i d n   r e l a t i v a m e n t e  a l t e ,  Desde 1979 la b e l a n z a  d e  pagos por c u e n t a  
c o r r i e n t e  ha srrojatio un d e f i c i t  de  aprec iab le   vo lumen.   Las   ra fcee  de 
c s t o s  problemas  son  complejes  y t i e n e n  que ver con  condic iones   soc iopo-  
l € t i c a s  a la VBZ que ccondmicns, ya que Espaiia ha v e n i d o   a t r a v e s a n d o  un 
perZodo de t r a n s i c i 6 n  polftica que, aunque se5alado por  el b x i t o ,  no 
siempre ha sido f l c i l .  
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Cuando e r  prarrntb 1. primcrrr c r i r i r  dal  potrblro la  rconornfa arpa- 
~ I o L A  drprndfa an prrdo rlavada dr l r  enarafr  importada;  trmbiin  contrba 
con talotivrmrntr pocov rrcurror  nrturrlrr y r r t r b n  currctarioadr por un 
s e c t o r  aur4rio dLbil y una  bara indurtrial  qua no rrtaba  ni  ruficirntr- 
mr~nto d i v r r r l f i c r d o  ni ara trcnoL6picrmrntr rvanzrda ,  Lar mrdidar d r  
pc11ft  ice qua I. tomrron  como rraccidtl anta la c r i r i r  fumton  tvmbiin in.= 
ducuadaa, puma l oa  prrcior intarnor dr l a  rnrrgfr no aumrntaron a un 
t l lvls l  qua rrClaJarr planammtm r1  rumanto da lor preclor  rxtrriorrr, A 1  
nlismo tirmpo qum la aconornlr tmnla  qua hrcar frrntr a una  cuantiora pir- 
d l d u  an au talacibn da Fntrrcambio  (rquivalanta I c a r 1  11 4 por cirnto 
d e l  P t D  an 1 9 7 4 ) ,  l o r  cortar por concayto da ralarior rrrlor trmbiin 
AllmallKaron ucularodamrntr drbido a lplr prarionar quo l o r  slndicrtor 
obrcror  ejrrcirron y quo Lor rmplrrdorar no pudioron o no mrtuvirron 
diapurstor, B Zrannr. Adrmir,  an 11 #actor p u b l i c o  l o r  r r h r i o o  trmbiin 
ma aledaron acu8~darnrntr.  Entra  a1 f i n  dm 1973 y rl d r  1978 lor mala- 
rtba  raaler por hombrr rn r l  ractor  Fndurtrial  rubiaron cami rl 50 par 
ciento, tar. qua f u o  cari a1 dobla do 1. tagirtrad&  an  Itrlir, pafr dr 
antre Loa de la OCDE dondv 10 rrgirtrd a1 ragundo  aumrnto  an  ordon dm 
impartancia, y rnuy rupmriar rl rurnrnto dm l r  productividad. Frmntr a 
o a t o r  combioe #uutancialrr dr l o r  proclor  ralrtlvor, l a r  rmproaar r a m -  
cionaron reduciandt~  progrmaivrmmntr 1. axpansibn dm1 product0 y la capr- 
cidud  arf como rrl arnplao. La invrrri8n an activor f l j o r  re rrdujo  du- 
rant. cinco ailor conrrcutivor, do 1975 a 1979, y al rmplro r a  rrdujo 
caoi a 1  6 , 5  per cirnto  duraner mua mirmo prrfodo. 

A madida  qua  comrnzaron mudair conridrracionrr da p q o r ,  1.r ru- 
toridadas  iniciaron  un program. dr  artrbilitacibn en 1977, qua incluyd 
una p o l f t i c a  monrtaria m i s  artrictr y una rnarcada davaluacibn dm la 
pceeta. Con a a t a a  polfticao aa srtrllrclrron l a e  baear  para una  notable 
majora de la belanze de pagor y una  modarrcibn  rignificativa da la taaa 
de inflaci6n  en 1978. Se redujo tombiOn la t e r a  de aummto da 10s eala- 
rise, si bien  manteni6ndosa  relativamante  alta  en  comparacidn  con l oa  
aurnentoe intetnacionales.  Sin  embargo, la reduccidn  del  empleo  continud 
a una tasa acelerada y en 1980 e l  ndmrro de paradoe ea situ6  en el 
1 2 , 6  por ciento do la poblacidn active. Aparte de loa creclentee  coetrs 
aociales, la cafda de la actividad y ampleo tambih  eje~cid grandee 
preaiones en el presupuesto, que ya venfa  sufriendo 10s efectoe de polf- 
tlcas  destinadas a una redisrribucidn  significativa  del ingraso mediante 
mejoras de las  prestaciones  sociales.  Las crecientes~ necaeldades de fl- 
nanciacidn  del  sector  pGblico  repercutieron  crecientemente en la P O X -  
tica monetaria, con lo cual se h i z o  progresivarnente d i f f c i l  el  lograr 
una  reduccidn  sustancial de la inflacibn. 

La mejora de la posicidn de pagos result6  ser de corta  duracibn, a1 
t e n e r  que hacer frente la economia a1 segundo aumento  de 10s precios  del 
petr6leo, que fue a aiiadirse a la pdrdida  sustancial de competitividad 
ocasionada principalmente por la marcada  apreciacibn de la peseta  que 
t u v o  lugar durante 1978 y el prfmer  semestre de 1979. La balanza co- 
rriente, que habfa  arrojado  un  superdvit  equivalente  al 1,1 par ciento 
del PIB en 1978, se deterioro' significativamente en el segundo semestre 



de 1979 a 1  dabllitaroa la axportacih y aumantar  vrrtiginoramanto la 
Fmportucibn, prsa a1 rnantanirnirnto da una  damanda  lntarna ralativarnanta 
4?Y tc*b le . 
) Evoluc idn  rrciunta 

‘ a  - 
La dusec8laracibn da lor cortou ralariahr obtanida  madirnta lo8 

risfuerzos da artrbilizacibn l l a v a d o r  a crbo rn 1977-78 y a 1  crrcimirnto 
~ o a t e n i d o  de la productividad qua, uin  ambargo, am lour6 robra  todo 
grtlCiurP B la aliminacibn dol  axcaao dr mano dm obra, produjaron una 
nlu lora  modoraria  de 1aa utilidadsr  smprararialar. Eat. hmcho contribuyb 
e11 1080 u c i o r t a  rocuprracibn dr le invarmldn  privrda,  qua t a c i b i d  t4m- 
b l d u  u l  apovo de mayorma  gartos dr capital por part. dal  rector pdblico. 
Con el scrtfmulo do un marcado  aumrnto dm lor pracior intarnor dr l r  
u n u ~ g f e  LI partir da 1979, lor arfurrzor do invarridn  fuaron do rrpocial 
importancia rsfipacto a proyactor  ralecionador  con la anargfa. Lu tar. 
du crecimianto dm1 producto ra acrlarb a 1  1 ,5  por cirnto, frrnta a 
apenae un poco nrir d e l  0,s par cirnto an 1979. La daracmlaracibn da la 
tat.Ich do creclmlento da  lor cortar  laboralar,  junto  con a 1  efacto  favore- 
bl u  producido por una  coeacha  axcapcional,  trmblin  contrlbuyb a qua la 
taea de inflacldn om mantuvirra  prlceicamantm  invariable a1 nival d 8  
1 5 , 5  por cianto  aproxlmadamanta pare el  marcado  aumanto de lolr pracior 
cia l a e  importaciones. 

En 1980 la poaicibn  extrrior ea v i 0  afactada por l o 8  efactor  darfa- 
vorablas de una  gran  p6rdida  an la relacidn da lntarcarnbio y a 1  lmpacto 
rezagado  del  deterioro  de la poslcidn competltiva rclgiscrado an 1978-79, 
todo lo cual d i o  lugar a un dificit de la balanza pot cuenta  corrientr 
equivalente a $5.000 millonrs (2.4 por ciento  del PIB). Sin embargo,  la - l c i 6 n  de una  polftica de depreciacidn  gradual d e l  tipo de cambio du- 

B L990 y la continua  reduccidn  del  crecimiento de l o a  coates  esta- 
eron el fundamento  para  una  mejora en 1981 de la poeici6n  exterior 
al recuperaree  marcadanente el volurnen de l a 8  exportacionee  en  el 

c u r s o  del aiio y reducirse a1 misrno tiempo  el de lae  importacionee L/. 
Se produjo par primera  vez  un  descenso  de la demanda  interior,  que obe- 
decib  tanto a la reduccidn  del  ingreso  disponible  real de las unidades 
familiares  como a un  cambio de signo  en la acumulacih de existencias, 
en g r a n  parte  especulativa,  que  habfa  tenido  lugar  en 10s doe aiios ante- 
riores. En esta  reduccidn de l a s  existencias 10s principales  fnctores 
fueron  una polftica de tipo de cambio mbs acorde con la realidad y una 
politics monetarla rnbs estricta  que  incluy6  un  aumento  significativo de 
10s tlpos reales  de  interis. 

El crecimiento  relativamente  modesto de la actividad  econ6mica (se 
estima  que el PIB aument6  menos  del 1 por ciento  en 1981) se r e f l e j d  en 
la continua  reducci6n  del  empleo y en o t r o  salto  pronunciado  del niimero 

1/  Las estimaciones  correspondientes a 1981 son todavia  provisionales 
y ;stsin su~etas a c i e r t o  margen de error, que es especlalmente  signifi- 
cativo  en lo que se refiere dl comercio exterior  debido a problemas t6c -  
nlcos  surgidos en la elaboraci6n de 10s deflactores. 
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de parador, qua nm ritud en  car1  a1 15 por cianto dm la poblacidn  aconb- 
micamrnLe activr hrcla finrr do aito. Lam condicionar  dm1  mrrcado lebo- 
rol contribuyaron r otra paquaila modaracldn dm lor cortaa lrboralor y da 
IU inflncibn, qua ea radujo a1 14 .5  par ciento pare el  renovado  duga  dal 
pracio de lao importacionrr. 

El continuo  datrrioro dm la  ralrcidn dr intercambio y a 1  creciantm 
coate d u l  r a w i c i o  do la doudr r x t a r i o t  conttarrartaron la majora do la 
balanza comrrcial  raal, lo qua  produjo  otro  rumanto d r l  dificit dm ba- 
h n z a  yor cuantr  corriantr,  ritulndora  /eta  an  caai  a1 3 por  cirnto  drl 
P I B .  El deficit ma financib an ru mayor parte madlrnta  rntrrdar da c8- 
pital a largo plazo,  tanto  privado como publico. Trra  ragirtrarao pir- 
didas considerablar da raeewra en loo primaros marur dal ailo, 1. ba- 
lanza global pard a r a r  r u p a r r v i t r r i r  rn a 1  ragundo ramrr t r r ,  lo qua 
obedecld no ~ 6 1 0  a factorrm  amt8clonalrr rino tambiin a cbndicionmr mo- 
nstarlas internar de rrlativa  rertriccidn y a cirrtr majora dm 1. ba- 
lanza  por cuenta  corrianta.  Raspacto a todo  el afio sa calcula qur lar 
pdrdldas de reaervas hrn eido infar iorar  a $1.000 rnillonar.  En a1 
transcurso  del aiio l e a  outoridadem  intervinleron  frecuantamrnta para 
nliviar la reduccidn  del  valor da la parrta  franta a1 ddlar de EE.UU. 
TambIiSn en el curao del aiio el tipo da cambio sfectivo aa dapracld mlr 
del 1 1  por cienco ( 4 , 3  pot  ciento  en terminoe reales;  gr6fico 1). 

3. Polftica econdmica 

a.  Estratepia  general para 1982 

Aunque  las  autorldades espaiiolas reconocen la necesidad  de  llevar  a 
cab0  un  ajuste de 10s pagos y tienen  tambign  inter6s  en  reducir  la ele- 
vada tasa de lnflacibn, lo que les preocupa  sobre  todo  es el  implacable 
aumento  del deaempleo. La inteneificacidn  de  las  medidae  de  polftlca 
tradfcionales de regulacidn de  la demanda  con  mitas  a  reducir la infla- 
cidn exacerbarfa el problema ya grave  del paro. Por  consiguiente,  las 
autoridades  han  cambiado de p o l l t i c a  adoptando  ahora  una  estrategie  also 
mZs orientada  hacia la oferta.  Reconoclendo  como  hecho  que la principal 
r a f z  de la cafda  del  empleo se encuentra  en  una tasa de  aumento  excesl- 
varnente elevada,  aunque  decreciente, de loe  salarlos  reales regiatrada 
durante 10s Gltimoa aiios, las  autoridades  han  procurado y obtenido, 
colectivamente,  un pacto social  que p r e r 6  una pequeiia reduccidn de loa  
salarlos reales (Acuerdo  Nacional  sobre  el  Empleo, o E). A 1  propfo 
tiempo, el Gobierno ha emprendldo  tambl4n un programa  acelerado  de in- 
verslones  pbblicas,  ha  reducido  algo la carga tributaria de las  empresae 
privadas y ha aumentado 10s incentivos  fiscales a la inversih, en par- 
ticular en  esferas  relacionadas  con la energsa. Se espera  que estas 
distintas medidas se traduzcan en  una solucidn de compromiso  entre  el 
creclmiento y la i n f l a c i 6 n  a corto  plazo y, lo que es m i i s  importante, 
mduzca a una  tasa  superior de inversl6n privada a plazo mSs largo. 

Los representantes espaiioles hicleron  hincapid  en que sf  bien  el 
Gobierno estaba dando prioridad a1 cumplimiento de 10s objetfvos de 
empleo, el progreso en  materia de inflaci6n  contlnuaba slendo una 
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i m p o r t a n t e  meta de la p o l f t i c a  crconbrnica. En el acuerdo t r i p a r t i t o  l a  
meta para 1982 e n  materia d e   i n f l a c i 6 n  eo f i j S  en e l  12 p o r   c i a n t o ,  y la 
p o l f t i c a   m o n e t a r i a  88 e a t d   f o m u l a n d o   d e   t a l  manera que ,   con  l a  ayuda de 
l a  moderacidn que se e e p a r a   t a n t o  de  loa   aumen tos   de  10s c o s t e e   i n t e r i o -  
res corn0 de  l o a  p r e c i o e   d e   i m p o r t a c i b n ,  se l o g r e   e e e   o b j e e i v o .  

La t e n d e n c i a   a s c e n d a n t e   d e l   v o l u m a n   d e   e x p o r t a c i b n   e n  1981 y l a  ea- 
t a b l l i z a c i b n ,  o i n c l u a o  mejora, de  l a  r e l a c i d n   d e   i n t e r c a m b l o  que 10 

e s p e r a  en 1982 p r o p o r c i o n a ,   e n   o p i n i d n   d e  lea a u t o r i d a d e s   e e p a i i o l a s ,  un 
lnargen f a v o r a b l a  psra un  aumontn  moderado de l a  demanda i n t e r i o r  s i n  
c o r r e r  el rieago de t r o p e z a t  con c o n s i d e r a c i o n e e  de pagos. S i n  embargo, 
l a s  s u t o r i d a d e a   a e   d a n   p e r f e c t a   c u e n t a  de que ,  para que sea e o e t a n i b l e  a 
la rgo  p l a z o ,  le r e c u p e r a c i d n   d e b e   b a e a r s o   a n  un n i v e l   c r r c i e n t e   d e  l a  
C n v e r s i d n   p r o d u c t i v a  y e e t a r   r a e p a l d a d a  por un c o n t i n u o   c r e c i m i e n t o   d e  
la e u p o r t a c i 6 n .  A e e t e  r e s p e c t o ,  son c o n s c i e n t e e  de la i m p o r t a n c i a  de 
un c a m b i o   r a d i c a l  en l a  t e n d e n c i a   c a d a  VBZ mis d e s f a v o r a b l e   d e l  ahorro 
d e l  s e c t o r   p d b l i c o  y d e   u n a   r e o r l e n t a c i 6 n   s i g n i f i c a t i v a   d e  la compoei- 
ciBn d e l  g a e t o   p i i b l i c o   p a r a   d a r  mayor i m p o r t a n c i a  a la i n v e r s i d n  
p r o d u c t   i v a ,  

b .  P o l i t i c a s  sa lar ia les  y de empleo 

La p r i n c i p a l   c a r a c t e r f s t i c a   d e l   a c u e r d o   t r i p a r t i t o   e n t r e  e l  Gobler -  
no, 10s s i n d i c a t o s   o b r e r o s  y l a  f e d e r a c i d n   d e   e m p l e a d o r e s  (el primer 
a c u e r d o   q u e   f i r m a r o n   t a n t o  1 0 3  a i n d i c a t o s   s o c i a l i s t a s  como loa  comunis- 
tas)  es  que ,   en  61, 10s i n t e r l o c u t o r e s   s o c i a l e s  se comprometen a mante- 
n e r  e n  1982 10s aumentos sa lar ia les  c o n t r a c t u a l e s   d e n t r o  d e  un  margen 
d e l  9-11 p o r   c i e n t o ,   e x c e p t 0   e n  l o  que   hace  a l a s  empresas q u e   a t r a v i e -  
san d i f i c u l t a d e s ,  l a s  c u a l e s   e s t l n   a u t o r l z a d a s   p a r a   c o n c e d e r   a u m e n t o s  
menores.  Este acuerdo   depcnde  de que la tasa de i n f l a c i b n   n o  pase del 
1 2  po r   c i e r . t o  y c o n t l e n e   u n a   c l l u s u l a   p a r a  e l  a j u s t e   a u t o m i t i c o  de 10s 
sa lar ios  si 10s p r e c l o s   r e b a s a n  ese tope. L a  c o n t r a p a r t i d a   p r i n c i p a l   d e  
e s t a  r e d u c c i d n  de 10s s a l a r i o s  reales es e l  c o m p r o m i s o   p o r   p a r t e   d e l  
Gobierno  de promover l a  c r e a c i d n   d e  350.000 p u e s t o a   d e   t s a b a j o  que, en 
v i s t a  de l a s  p r e v i s t a s   p e ' r d i d a s   d e   p u e s t o s  en d g u n o s   s e c t o r e s ,  se con- 
s i d e r a n   n e c e s a r f o s   p a r a   q u e  a fines de  l382 e l  empleo   pucda   vo lver  a1 
n i v e l   q u e   t e a € a  en j u n l o   d e  1981. 

El l o g r o  de  es ta  meta h a b r P   d e   f o m e n t a r s e   e n   p r i m e r   l u g a r   m e d i a n t e  
un  aurnento d e  l a  tasa d e  i n v e r s i h  p b b l i c a ,  que  se estlma crecer6 e n  m6s 
d e l  5 p o r   c i e n t o   e n   r e ' m i n o s   r e a l e s   e n  1982. Se prevd   que  se darg p r i o -  
r i d a d  a 10s p r o y e c t o s  que o f r e z c a n   p o s i b i l l d a d e s   r e l a t i v a m e n t e   g r a n d e s  
de c r e a c i S n  de p u e s t o s  de  t r a b a j o .  A f i n   d e   e s t i m u l a r  la c r e a c i 6 n  de 
empleo en e l   s e c t o r  privado, en e l  a c u e r d o  se contempla  que e l  presu- 
p u e s t o  se haga cargo d e l  90 por c i e n t o  de l a s  a p o r t a c l o n e s  a1 sistema de 
s e g u r l d a d   s o c i a l  en e l  c a s 0  de e m p r e s a s   q u e   c o n t r a t e n  obreros a n t e r i o r -  
mente desempleados ,  y un r e c a r g o  sobre las a p o r t a c i o n e s  p o r  t r a b a j o  
efectuado en  horas e x t r a o r d i n a r i a s ,   c u y o   o b J e t o  e s  d e s a l e n t a r  el us0 de 
e s t e  G l t i m o .  En e l  acuerdo  tarnbign se prevg  c iertas  meJoras e n  las 
p r e s t a c i o n e s   d e l   s e g u r o  de desempleo . 
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Los representantes espaiioles hlcieron  hlncapi6 en que se esperaba 
que e l  acuerdo  tripartito  tuviera un  impacto  favorable  importante  en  las 
relaciones  industriales y en lae  perapectivae de bcnrficioe e inf lac idn 
en 1982. Aunque  algunas de las  medidas  previstas en el  acuerdo  suponen 
un gasto  dlracto  apreciable en el  presupuesto  del  sector  pbblico,  el 
c o s t e  quedarh a la poetra  contrarrestado  por el efecto  beneficioso  que 
produclrfa  en el propio  preeupuesto la reectivacidn de la  actividad eco- 
n6rnica y la contencidn del desempleo. No obstante,  reconocieron  que 
desde cue se habIa  concertado el acuerdo en junio  de 1981 el niimero de 
paradon hatfa  aumentado aproxlrnadarnente en 100.000, lo cual modereba  el 
optimism0  que 10s habla  animado  con  respecto  a la meta f i j a d a  para el 
empleo. 

En lo que 86 refiere a una  perspectiva a mls largo  plazo,  lo8  re= 
presentantes espaiioles  eeiialaron que  loa  costes de contrataci6n y cesan- 
tla de trabajadores  contlnuaban  aiendo  elevados, pese a la llberallza- 
c i d n  de la legis laci6n obrara que habfa  tenldo  lugar  en 10s dltirnos 
aiios. Las perspectivas  de  empleo a miie largo  plazo  mejorarian  cierta- 
mente si se tomaban  medidas  que  eficazmente  promovieran  una  mayor  movi- 
lidad obrera, de modo  que  algunas de las  industria8  tradicionales  que 
necesltan  reducir  su  capacidad  puedan  hacerlo  (tales como la sideriir- 
g l c a ,  naviera,  textil, etc.), y aumentarla las que  tienen  mayores posf- 
billdades  de  desarrollo. 

c. Polftica  fiscal 

Desde  medlados de 10s aiios setenta se ha  registrado  un  continuo de- 
terioro de las  finanzas  pbblicas. El ingreso  tributario  (lncluldas las 
aportaciones  a  la  seguridad  social) ha dado  muestra de relativo dinamis- 
mo; la razdn  entre  el  impuesto y el PIB aumentd  en mgs de 5 puntos por- 
centuales  durante el per€odo,  situdndose en mds  del 26 por ciento  en 
1981, en parte  debido a1 efecto favorable de  la reforma tributaria lle- 
vada a e f e c t o  en 1978, que  incluyd el remplazo  de 10s lmpucstos  cedula- 
res con  un  impuesto  unificado  sobre la renta  de las personas fisicas, y 
a la que acompafiaron mejoras signlficativas de  la adminlstraci6n y re- 
caudacia'n tributarias. S i n  embargo,  el  creclmiento de 10s gastos, espe- 
cialmente  de 10s gastos  corrientes,  super6  con  creces el de 10s ingre- 
sos. El rdpido  incremento del gasto pGblico  se  debid  sobre  todo  a  medl- 
das que tenfan  como  meta  la  redistribucien  del  ingreso, por ejernplo, 
aumentos de las  prestaclones  sociales y ampliaclh  de la cobertura de 
Gstas ,  y la escalada  de 10s costes  presupuestarios  ocasionada por el se- 
guro de desempleo y las  politicas de apoyo al empleo tanto en  el  sector 
pGblico  como en el  privado. Todo ello  tuvo como resultado  que  el  dQfi- 
c l t  g l o b a l  de las  administraciones piiblicas se elevara de una  cuantfa 
lnslgniflcante a mediados de 10s afios setenca a un  nivel  estimado  en el 
4 , 3  por ciento  del PIB sobre l a  base de las  cuentas  nacionales, o el 
4 , 1  por  clento del PIB sobre la base de valorcs efectlvos, o sea, casi 
el d o b l e  de las cifras  inlclalmente previstas. 

El presupuesto  inicial  de 1982 se ajusta a la  meta  de  reduclr el 
d e ' f l c l t  como porcentaje  del PIB,  dzndoseles a1 mismo  tiempo apoyo a 10s 
obJetivos de  empleo a que el Goblerno se ha cornprometido conforme a1 
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ANE. Con  este  fin  el  aumento  de 10s salarios  de 10s funcionarios  pcbli- 
cos se limit6 a1 9 por ciento y se e s t L  tratando  de  moderar el aumento 
d e l  ncmero de funcionarios.  Adembs, se elevaron  las  tasas  de alguncrs 
impuestos  indirectos,  se f i j 6  en el 10 por  ciento  el  aumento  de l a s  pen- 
siones y se h i z o  mbs estricto  el  aerecho a recibir  ciertas  prestaciones 
sociales. Aparte de las  medidas  contempladas  en  el ANE, se  fomentarsn 
10s o b j e t i v o s  de empleo  mediante la ayuda  a l a s  industrias en proceso de 
reestructuracien,  incluida la rnedida de que  el  presupuesto  del  Estado se 
haga cargo de la deuda  pasada  del grupo empresarial  integrado  en  el 
Lnstituto  Nacional de Industria (INI). 

En conjunto, se previ  que  en  el  presupuesto  inicial el dificit  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 espaiioles reconocieron que existe  un  gran  riesgo  de que 
algunas partidas de gasto sobrepasen la meta y de  que se regfstren insu- 
ficiencias  en  algunos  ingresos  tributarios.  Subrayarm  que  tanto las 
estimnciones  sobre el ingreso como las  proyecciones  correspondientes  a 
las  prestaciones  por  concept0 de desempleo  dependian  de  que se alcanza- 
ran  las  metas de empleo  previstas  en  el M E .  Existfa tambie'n la proba- 
bilidad  de  que  se  necesitaran  asignaciones  presupuestarias  suplementa- 
rias  para  financiar la ayuda adicional. que tuviera  que  prestsrseles  a 
las  industrias  que  atravesaran  por  dificultades,  en parte en  cumplimien- 
to  de 10s  cornpromisas relatfvos  a la reestructuracien  industrial apro- 
bada  a  mediados  de 1981. Las autotidades  opinaron q u e ,  en  total,  estas 
cantidades  en  exceso  de  las  prevlstas  podr€an  aumentar  el  deficit  pfesu- 
puestarfo  a1  menos  en  el  equivalente de medio  punto  porcentual del PIS. 

L o s  representantes espaiioles indicaron  que  a  mcdio p l a z o  el  proceso 
de  descentralizaci6n  regional y local  ahora  en  marcha y las  perspectivas 
del  sistema de seguridad  social  eran motivo de  preocupaci6n  desde  el 
punto d e  vista  de las finanzas  pbblicas.  Seria esencial garantizar  que 
la  transferencia de responsabilidades  financieras a l a s  nuevas  entidades 
aut6nomas  regionales no diera  lugar  a la repetici6n de funciones  ni a un 
crecimiento  exceslvo  del nfimero de empleados pGblicos.  En lo que se re- 
flere  a  la  seguridad  social, 10s representantes espaiioles indicaron que 
el  Goblerno  habfa  nombrado  recientemente  una cumisio'n, en la que parti- 
ciparzan 10s interlocutores  sociales,  con  el  objeto de presentar  reco- 
mendaciones  para  una  amplia reforma del sis,ema, reconocidamente  aque- 
 ado de ineflclencias y despilfarro.  Aunque  todavia  no  se  hab€a tornado 
nlnguna decisibn, parecia probable  que para asegurar la viabilidad a mSs 
largo p l a z o  del  sistema ser€a necesario limitar la funcidn del sector 
pGbl lco  en el  campo  de  la  seguridad  social  a la  prestacio'n  de un m€nimo 
de se rv ic ios  convenldos  por t o d o s  10s grupos  sociales, y que  el  sector 
prlvado desempefiara una funcio'n mayor  en la prestaci6n  de  servicios  adi- 
clonales. La reforma  tendrIa  tambign que vincularse  con  un  cambio de 
10s mgtodos  de  financiamiento  del  sistema  de  modo de reducir  la  carga 
que 10s gastos soc ia les  representan  para 10s costes de mano  de  obra y 
que, pese a recientes  reducciones,  continda  sienda  elevada si se la com- 
para con 10s niveles  internacionales. A1 respecto, el lmpuesto a1  valor 
aiiadido, cuya  introduccidn  se ha fijado  actualmente  para 1984, podria 
proporclonar e l  margen necesario  para  hacer  otras  reducclones  en las 
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aportaciones  a la seguridad  social, y representar  una  forma  de  tributa- 
cibn rnbs eficiente y eldstica  con  respecto  a1 irlgreso que  el #Actual 
impuesto  sobre la cifra de negocios. 

d. Polftica  monetaria 

Durante  varios aiios las  autoridades espaiiolas han  formulado la po- 
l€tica  monetaria  dentro  del marco de una meta cuantitativa  anual  para la 
tasa de crecimiento  de  las  disponibilidades  lfquidas (M3), y en armon€a 
con el  comportamiento  esperado  del  producto  real,  la  inflacidn y la ve- 
locidad-ingreso. Con el o b j e t o  de tener  cierto grado de flexibilidad ae 
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,  esprcfficamente de las  reservas  banca- 
rlas. Los instrumentos de polxtica  utilizados  por el Banco de Espaiia 
han  sido  las  modificaciones de 10s cre'ditos a corto  plazo a1  sistema 
bancario,  la  venta y compra  de  bonos  del Tesoro y de  certificados  de de- 
p6sito y, a  veces,  la  modificaci6n  del  coe€iciente  obligatorio  de  reser- 
va. Desde  1977  el  tope  fijado como meta se ha orientado hacia la re- 
ducci6n  gradual de la inflacio'n, que  ha  disminuido  todos loa aiios, d e l  
2 4 , 5  por ciento  en  1977  a1 14,s por ciento  en 1981. Los representantea 
espaiioles indicaron  que  este  enfoque  gradual  habia  sido  necesario prin- 
cipalmente  debido  a  la  preocupacl6n  de que, con  salarios  reales  relati- 
vamente  inflexibles,  una  politica  monetaria mds estricta  habfa llevado a 
un aumento  inaceptable  del  nGmero  de  parados.  Otra  limitacidn  impuesta 
a  una  desaceleracien mbs r6pida del crecimiento  de  la  oferta  monetaria 
la ha constituido  el  crectente deficit del  sector piiblico que, debido  a 
diversas  rigideces del sistema financiero,  se ha financiado  en su mayor 
parte  por  intermedio  del sistema bancario. 

La  polftlca  monetaria que, despuds  de 10s esfuerzos  de  estabiliza- 
cio'n llevados  a  cab0 en 1977-78, se  liberallzd en gran  medida  en 1979, 
pas6  luego a ser gradualmente  mbs  estricta en el  curso de 1980, por 
encontrarse  las  autoridades  ante un rapid0 deterioro  de  la balanza por 
cuenta  corriente y ante  grandes  salidas de capital  en el primer  semestre 
del aiio provocadas  por un diferencial  adverso  en 10s tipos  de  interss y 
por la especulaci6n  respecto a 10s tipos  de carnbio. M3 aumentb  el 
16,7 por  ciento  durante el aiio, frente  a  una meta inicial  del 17,8 pot 
cfento. 

Para 1981 la meta  se  fiJ6 en el 16,5 por  ciento,  teniendo en cuenta 
una mflaci6n prevista de entre  el 13 y el 15 por  ciento y un crecimlen- 
to  del  producto de entre  el 1 y el 2 por  ciento.  Para el credit0  a1 
sector  pGblico,  que  represent6  aproximadamente  el 10 por clento del crb- 
dito total  a1 find de  1980, se fij6  una  meta de aumento  del 28 por 
clento y del 17 por  ciento  para  el  sector  privado.  Durante el primer 
semestre  del aiio, las autorldades,  ante  la  amenaza  de  pgrdidas  conside- 
rables de reservas,  se vleron obligadas a permitlr  que 10s tipos de 
mtere's se elevaran  significativamente,  siguiendo la tendencia  interna- 
clonal. En el  segundo  semestre  del aiio, aunque las presiones  exteriores 
aLair.aron considerablemente, 10s tipos de intere's continuaran  siendo 
relatlvamente a l t o s  debido  a la necesidad  de  absorber  la  liquidez 
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inyectada a1  sistema  con el financiamiento  de un deficit presupuest,rrio 
qve resuJt6 ser  casi el doble  de la cantidad  originalmente  prevista. 
Las  estimaciones  preliminares  para  todo  el aiio indican  que  el  crecjmien- 
to de M3 continud  situdndose  entre  un 1 y un 1,s punto  porcentual por 
debaJo de la meta,  debido  sobre  todo  a  perdidas de reservas  mayores  que 
las previstas, as€ como a una  demanda  de  crOdito  por  parte  del  sector 
privado m i i s  dLbil  que la proyectada. 

Los representantes espaiioles manifestaron  que  lo  ocurrido  en 1981 
daba una idea de lo que  cab€a  esperar en 1982. Se preveia  que la magni- 
tud del d g f i c i t  fiscal continuarja  siendo  un  problema  para la regulaci6n 
monecaria. Este era especialmente el caso en vista de que  el  pGblico  no 
bancario  habia  demostrado poco interes  en 10s valores pfiblicos a medio y 
largo  plazo para 10s cuales  existe ut1 mercado  secundario  limitado, y de 
que el sistema bancario  se  oponia  fuertemente a que las autoridades es- 
timularan la venta  a1  pdblico de valores a cor to  plazo  con  rendimientos 
de mercado,  por  considerar 10s bancos que dichos  valores  competian  con 
10s dep6sitos. Aunque las autoridades tenfan la intenci6n de seguir 
adelante  con la emisiBn  de  valores  a c o r t o  p l a z o  en  la s u m  de 
Ptas 150.000 millones  aproximadamente, no se sabfa qui5 proparcio'n seria 
absorblda por el ptiblico no  bancarlo.  Por  consiguiente,  como un aiio 
antes,  parecia  probable  que en 1982 el Banco de Espaiia t u v i e r a  que 
fmanciar de  nuevo una gran  parte  (posiblemente  hasta el 75 por  ciento) 
del dBficit  de  caja  del  sector  pbbllco, 

Aunque  en  el  momento de celebrar  las  conversaciones  todavia no se 
habfa  tomado  nlnguna  decisidn  sobre la meta que se fijaria  a la tasa 
de crecimiento  del M3, las  autoridades  monetarias se inclinaban p o r  una 
tasa  de  alrededor del 15 por  ciento --algo inferior  a  la  que, segiin es- 
tlmaclones,  habfa s i d o  la de 1981" a fin  de  continuar la politica 
ozientada  a  desalentar las expectativas  inflacionarias. Los represen- 
tantes espaiioles manifestaron  que, en vista  de la meJora  esperada de la 
balanza por cuenta  corriente, de la probabilidad  de  que  las  entidades 
pGblicas  recurrieran a prsstamos  en  el  exterior y de la magnitud  de  las 
necesidades de flnanciacidn  de  las  admlnistraciones piiblicas, el mante- 
ner el tope podrPa  exlgir  cierta  restriccldn  del  crEdito  concedido a1 
sector  privado. Se corria el peligro de que  esta  circunstancia  provo- 
case a su vez una entrada de capital  a1  pafs en una escala que  podria 
elercer  sobre el tip0  de  camblo  una  presidn a1  alza  no deseada. No 
obstante, 10s representantes espaiioles consideraron  que,  pese a la  posi- 
billdad de un confllcto  entre la estabilidad  monetarfa  interior y el 
aJuste  exterior, era esencial no cejar en la politica  de  reducci6n gra- 
dual del crecimiento  permisible  de 10s agregados monetarios. 

Un aspect0  destacado  que se produJo  en e l  terreno  financier0  en 
1981 fue la reduccidn  apreciable  de  las  restricciones d e l  sistema  finan- 
clero, que supuso la liberalizacien de la  mayor  parte de 10s tipos sobre 
10s prgstamos y sobre 10s depdsitos  con  vencimiento de mLs de seis 
meses. Tambi6n  se  tomaron  medidas  para  garantizar mayor transparencia 
en el sistema de cargos y de comisiones  bancarias. Se aceler6 la tasa 
de  reduccidn de algurrcs coeficientes  obligaLorios de inversi6n  (porcen- 
taJe de  sus activos que las instltuciones  financieras  deben  mantener 
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en determinados  prdscamos  a  bajo  intergs  concedidos a 10s llamados  sec- 
tores  prioritarios)  aunque no se  modificaron 10s niveles  mfnimos.  Por 
Gltimo,  se  liberaliz6 e l  sistema  de  cuentas  en  pesetas  convertibles y se 
permitio' que 10s bancos  comerciales  ofrecieran  a  no  resldentes  cobertura 
a te'rmino en dichas  cuentas. Los representantes espaiioles consfderaron 
que  estos  eran  importantes  pasos  en  el  proceso  en  marcha  que  tenfa  como 
obJeto modernizar  el  sistema  financier0 y darle  mayor  competitividad, de 
mod3 de fomentar su eficacla y prepararlo  para 10s cambios  inevitables 
que a medlo plazo se requeririan como consecuencia  del ingreso del  pais 
en la CE. 

e. Politica  exrerna 

La pronunciada apreciacio'n de  la  peseta  registrada en 1978 y en el 
primer semestre de 1979  (grdfico 1) produjo  una  marcada  p6rdida  de corn- 
petitivldad que en  1979-80 afecto' desfavorablemente  a  la  balanza  comer- 
c ia1  real.  Desde  medlados  de 1979 las  autoridades  han  permitido  que el 
tlpo de cambio se deprecie  gradualmente en terminos  efectivos.  Entre  el 
n l v e l  d x i m o  alcanzado  en mayo de  1979 y el nivel  de  dlciembre  de  1981 
el  tipo  efectivo se redujo el 20 por  ciento; la depreciaci6n  fue espe- 
clalmente  acusada  en 1980. En 1981, a1 fortalecerse  el  dBlar  de EE.UU. 
frente a las monedas de la CE y a1  tratar las autoridades de moderar la 
declmacidn de  la  peseta  frente a1 do'lar, el tip0 de cambio  se aprecid 
algo frente a1  promedio  de 10s tipos  de 10s paises  de  la CE. S i n  em- 
bargo, al llegar  diciembre habia vuelto  al  nivel  que  tenia  a  principios 
de aiio. 

El tipo  de  cambio  real,  medido  segGn 10s precios  relativos  de  con- 
sumo  a3ustados  por  variaciones  cambiarias,  tambi6n  se  ha  despreciado el 
11 por  ciento  desde  mediados de 1979  (grsfico 1). pero  continib  situado 
aproxfmadamente 12 puntos  porcentuales  por  encima del nivel  alcanzado 
despuss  de la devaluacidn  de 1977, que las  autoridades  consideran  fue 
mayor de lo que  era  necesario. Los representantes espaiioles manifesta- 
r m  que  la meJora en la posici6n  competitiva  registrada  en 10s dos 
iiltimos afios,, especialmente  frente a la zona del do'lar de EE.LKl., habfa 
contr5buldo a1 favorable  comport2miento  de la exportaci6n  en 10s dltimos 
meses y tamblCn  a  una  reorientaci6n  geogrdfica  apreciable  de 10s inter- 
cambios,  particulannente  hacia 10s pafses  de  Am6rica  Latina y la OPEP y 
a  expensas del comercio  hacia la CE. Sin  embargo,  reconocieron que como 
Espaiia estaba  a  punto  de mgresar en la CE, era  importante  mejorar  la 
competitlvidad  frente  a la Comunidad. 

L c s  representantes espaiioles estuvieron de acuerdo  en que la per- 
sistencia  de  importantes  dzficit  en  la  balanza por cuenta  corriente a 
10s que se aiiadia una  demanda  interior  relativamente  dgbil subrayaba la 
necesidad de mantener, y COR preferencia  mejorar, la situaci6n  competi- 
tiva global.  Realzaba  aGn mbs esta  necesfdad el hecho  de  que a1 entrar 
Espaiia en la CE tendria que reducirse  con el tiempo  el  grado  todavia 
elcvado de proteccio'n efectiva  en  la  economfa espaiiola. Sin  embargo,  en 
opinio'n de 10s representantes espaiioles, la  mejor  forma  de  lograr  una 
m-.Jora  duradera  de la competitividad  era  por  intermedio  de  medidas fi- 
nancieras y otras  medidas  ecandmicas firmes que  garantizaran  una 
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desaceleraci6n  continua de 10s costes y precios  interiores.  Aunque  se 
hizo  hincapi6  en que cualquier depreciacidn  sustancial  del  tipo de 
carnbio socavaria el progreso  logrado  hasta  ahora en materia  de  infla- 
clo'n,  10s representantes espaiioles iadicaron que Las  autoridades  no es- 
t a l an  comprometidas a mantener  ningdn  tipo de cambio determinado, ni 
frente a1 ddlar  ni  en tiZrminos efectivos.  Para el futuro pro'xlmo, les 
lnteresaba  principalmente  evitar  posibles  presiones a1 a k a  sobre  el 
tlpo de carnblo? emanadas de la  necesidad  de  mantener  una  politica  mone- 
tarla  relativamente  estricta  pese  a  las  grandes  necesidades  crediticias 
d e l  sector p b b l i c o .  

Espaiia presta  asistencia  oficial  para  el  desarrollo (AOD) princi- 
palmente a sus  antiguos  rerritorios y a pafses de Amiirica Latina. No es 
p a € s  miembro d e l  ComitC  de  Asistencia  para  el  Desarrollo ( C A D ) .  Con- 
forme a fuentes  oficiales espaiiolas, 10s desembolsos  de AOD se  han si- 
tuado en promedio  en  menos de 0,I por ciento  del P I E  durante el periodo 
1977-80. 

f. Polltica  energBtica_ 

El  ajuste de la economia espaiiola a1  enorme  encarecimiento  del pe- 
trbleo en 1973-74 fue  bastante modesto hasta 1979. La "aparente" 
elastlcidad-ingreso  de la demanda  de  energfa  durante ese perrodo no fue 
muy dlferente  de la del  periodo 1965-73. En  gran  parte  esto  obedecid  a 
que no se trasladd  a 10s precios  nacionales  todo el aumento  de 10s pre- 
clos  del  petrdleo  importado. D e  hecho, 10s precios  interiores  reales  de 
10s productos  derivados  del petro'leo, d e s p u 6 s  de  aumentar  signiflcativa- 
mente  en 10s a6os  que  siguieron a la prfmera  crisis  del  petrbleo, dismi- 
nuyeron a partir de entonces (ve'ase el  apEndice I de  la Evolucio'n 
econ6mica reclente). 

Las  medidas de polXtica  adoptadas despuiis de la nueva oleada de  au- 
Tnentos del preclo d e l  petrdleo  ocurrida  en  1979  fueron  muy  distintas. 
Entre julio  de 1979 y julio  de 1981 10s precios  internos de varios  pro- 
ductos  petroleros  aumentaron  en  seis  ocasiones. En total,  el  precio d e l  
petr6leo  combustible  aumentd  mds  del 170 por  ciento, e1 de la gasolina, 
el 56 por  clento y el del gasbleo, el 115 p o t  ciento.  Una  cornparacih 
con 10s pa€ses europeos indrca que,  para  todos 10s principales  productos 
del  petrbleo, 10s precios  interiores de Espaiia e s t h  ahora a1 mismo 
nlvel medlo de 10s demds  passes o a un nivel superior. 

En j u l i o  de 1979 se aprob6  un  "Plan  energLtico  nacional"  que  abarca 
el perfodo  hasta el aiio 1987. Los objetivos  bSsicos  son 10s de  promover 
la conservaci6n de energ€a en 10s usos  domdsticos e industriales  me- 
dlante preclos  adec-ados y otras  poi€ticas y reducir la proporcida que 
representa el petr6leo  en la estructura  energgtica de un poco menos  del 
70 por  clento  en  1979 a1 45 por  ciento a1 terminar el decenia de 1980. 
Esta  meta, que ha de lograrse  principalmente  sustltuyendo el combustible 
pesado por  carbbn y energia  nuclear en l a  generacidn de electricidad,  se 
previ que se alcanzarz  casi por completo  hacia 1985. Los esfuerzos ten- 
dientes a la sustitucih de petrdleo  ya  han  signlficado  cuantiosas in- 
versiones  (estimadas en Ptas 660.000 millones  en 1979-80) y c,-ntinuarSn 
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requirigndolas  durante 10s prdximos aiios. Estas  inversiones  en  la  cons- 
truccidn  de  varias  centrales  t6nnicas  que  emplean  carbdn y de  energia 
nuclear,  en  obras  de  infraestructura  para  importar,  almacenar y trans- 
portar  el  gas  natural y el carbo'n y en  la  modificacidn  de  las  instala- 
ciones  y  eauipos  industriales  exi.'.entes  para  pasar  del  petrdleo a1 
carbdn,  han  sido  estinuladas  mediaiAte  incentivos  fiscales y financia- 
miento  a  bajo  costo  de  las  instituciones  oficiales  de  cre'dito. 

Aunque el fruto  de  estas  politicas  se  obtendrs  principalmente  a 
rnedio plazo, ya se han  comenzado  a obser-var algunos  resultados. El con- 
sumo  de  energia  primaria  se  redujo  m8s del 1 por  ciento en 1980 y se 
estima  que  ha  registrado  otra  pequeiia  reduccidn  en 1981. Las autorida- 
des  prevdn que en 1982 la  importacibn  total  de  energia  diaminuirZi a1 
menos un 5 por  cientc,  pese  a  una  moderada  recuperaci6n de la actividad 
econdmica,  a  medida  que  entren en funcionamiento  las  nuevas  centrales 
tgrmicas y de  energfa  nuclear. 

4 .  Perspectivas  para 1982 

Los representantes  espaiioles  conflan  en  que 10s ajustes  hechos  por 
la  economla  en  10s  iiltimos  aiios, as€ como el pacto  social  sobre  empleo y 
salarios,  hayan  echado  las  bases  para  una  recuperacidn  ruoderada  per0 
sostenida  de  la  actividad  en 1982, Aun;uc se  espera  un  estancamiento 
del  consumo  privado,  provocado  por  la  reduccidn  de 10s salarios  reales y 
la  moderacidn  deseada  de  las  transferencias  sociales,  en  su  opinidn es 
probable  que  la  inversidn  registre  un  crecimiento  significativo  de m4s 
del 3 por  ciento. Se prevd  que 10s principales  factores  que  contribui- 
rPn  a  esa  recuperacidn serZin ei  estimulo  proporcionado  por  la  InversiSn 
pGblica,  un  aumento  de  las  utilidades y la  posibilidad  de  que  continiie 
el  comportamiento  relativamente  vigoroso  de  la  exportacibn.  Sin  em- 
bargo,  las  autoridades  reconocen el riesgo  de que, si el  dCficit  presu- 
puestario  excede  sustancialmente  del  previsto  inicialmente,  la  inversi6n 
privada  pueda  verse  desfavorablemente  afectada  por  la  necesidad  de man- 
tener  tipos de inter&  relativamente  altos. Las proyecciones  para  el 
crecimiento  del PIB s2 sitGan  entre  el 2 y el 3 por ciento,  siempre  que 
--y  gste  es el principal  factor--  se  convierta  en  realidad el crecimien- 
to  del  volumen de exportacidn  previsto  por las autoridades. 

Los representantes  espaiioles  tambiCn  se  mostraron  optimistas  acerca 
de  las  perspe  ivas  en 10. que  hace  a  la  inflacidn,  pues  se  esperaba  que 
las  presiones  interiores  y  exteriores  sobre 10s costes  continuarfan 
siendo  moderadas.  Sin  embargo,  expresaron  cierta  preocupacidn  acerca  de 
10s posibles  efectos  que  en 1982 tendrjan  en 10s precios  de  10s  alimen- 
tos  las  condiciones  climatoldgicas  adversas  que  se  dieron  en el iiltimo 
trimestre  de 1981. Hicieron  hincapid  en  que  la  previsidn  de  una  tasa  de 
irAflaci6n  del 12 por  ciento  aproximadamente  se  basaba  en el supuesto  de 
que la peseta  no  se  debilitara 6 s  con  respecto a1 d6lar de EE.UU. 

Se espera  que  la  balanza  corriente  mejore  significativamente en 
1982. Las  previsiones  son  de  que  la  exportacidn  aumente un 8 por  ciento 
en  terminos  reales, lo que  darg  lugar  a  un  aumento  significativo  de 
la  participacidn  de  las  exportaciones  espaiiolas  en el mercado, 
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continusndose as€ la tendencia  observada en 1981. Aunque es probable 
que la isportaci6n  de  productos no energgticos  aumente  en  mLs  del 5 por 
ciento, se previ  que el crecimiento  global de la importaciBn  seguird 
siendo  moderado  dada  la  reduccidn  de la importacidn  de  energfa a que se 
ha hecho ya referencia. En cuanto  a  la  relacidn de intercambio, la pre- 
vlsl6n  de  una pequeiia meJora se  basa en el supuesto de que 10s precios 
d e l  petro'leo no aumenten hasta finales del aiio. Cabe esperar  que  la 
balanza  de  servicios  registre  una pequeiia mejora,  en  vista de que 10s 
servicios no destinados  a  factores  (especialmente el turismo)  pesarLn 
mSs en dicha  balanza  que el aumento  de 10s cargos  por  concept0  del ser- 
v l c i o  de la deuda externa. Las estimaciones  correspondienres  al d L f f -  
c l t  de la balanza  por  cuenta  corriente  se sittian entre $3.500 millones y 
$4.000 millones  (del 1,5 por cfento a1 2,O por  ciento  del PIB). 

111. Evaluaclbn  de  10s  funcionarios  del  Fondo 

En 10s Gltimos aiios, la economfa espaiiola ha hecho  un  gran  progreso 
en 10s esfuerzos de ajuste a las  consecuencias  del  acusado  aumento  de 
10s precios  relativos de la energia y de la mano  de  obra  que  tuvo lugar 
en el segundo  quinquenlo de 10s aiios setenta.  Sin  embargo, en varios 
sentidos el ajuste  est6 truy l e j o s  de ser  completo.  El  crecimiento  del 
producto y de la inversih productiva no llega  a ser satisfactorio. El 
empleo ha estado  disminuyendo  durante  varios aiios consecutivos y el nb- 
mer0  de  parados ha aumentado  a  casi  el 15 por clento,  nivel  que  es  ele- 
vado  para Espaiia y,  tdmbihn,  en  comparaci6n  con  otros  paIses  de la OCDE. 
La tasa  de  inflaci6n  continda  alrededor del 14 por  ciento,  por lo que, 
aunque representa una mejora apreciable  con  respecto  a  la  de hace unos 
pocos aiios, todav€a es relativamente  alta,  sobre todo si se tiene en 
cuenta  la  continua  debilidad de la  demanda. Ha surgido  un  dgficlt  de la 
balanza  de pagos en cuenta  corriente que aunque  todavia  moderado en re- 
lac!& con  el PIB, es  motivo  de  preocupacf6n en lo que  respecta  a las 
perspectivas a medio  plazo, ya que no  constituye  la  contraparte  de un 
comportamlento vigoroso de la  inversi6n sino un  deterioro  del  ahorro 
interno,  especialmente del sector  piibhco. 

Para  hacer  frente a estos  problemas  hace  falta un delicado  equili- 
b r m  entre  las distintas prioridades.  La  conveniencia de aumentar el 
empleo "-0 a1 menos, a corto plazo ,  de  evitar  que siga reducigndose" 
debe ocupar un alto lugar en la escala,  pero  ser€a  un  error  tratar de 
alcanzar  ese  objetivo  con  un  aumento de las  subvenciones a industrias 
lneflcientes o mediante  programas de inversi6n pfiblica para la creacidn 
de empleos con la dnfca  finalidad  de  que  haya  trabajo,  pues lo que 
harfan  realmente  dichas  medidas  seria  disminuir  la  tasa  de  crecimlento a 
medlo p l a z o  a1 retardarse la reasignaci6n  necesaria  de  recursos. De 
lgual modo, una politica  monetaria  expansionfsta,  aunque es posible  que 
aumente el crecimiento  del  producto a corto plazo,  reavivarfa  probable- 
mente las  expecrativas  lnflacionistas, y e'stas producirfan  efectos per- 
Judiciales mbs adelante. En  opinio'n de 10s funcionarios,  deben  resis- 
tlrse  las  presiones a favor  de  una  fuerte  reflacibn,  politica  que po- 
d r l a ,  en  el mejor de 10s casos, producir  s610  una  mejora  temporal de la 
situacltin. 
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Las  autoridades  monetarias son dignas de encornio por 10s esfuerzos 
que  han  realizado  en 10s Gltimos  a5os  tendientes  a  lograr  la  reduccldn 
gradual  de la tasa de inflacidn  mediante  una  desaceleracldn  progresiva 
del creclmiento de 10s agregados  monetarios. Sin embargo, el acusado 
aumento  del  dLficit  del  sector ptiblico observado  en 10s Gltimos aiios, 
que amenaza  con  continuar  en 1982, diflculta  cada dia uGs el flrme con- 
trol monetario. Si  se  financia un dgficit  considerablemente  m6s  elevado 
que el estaLlecldo  como  meta  en  el  presupuesto,  mediante  recurso  sobre 
t o d o  a1 Banco de Espaiia, se producirfa un aumento  exceslvo  de 10s agre- 
gados  monetarios,  a  menos  que  las  autoridades  estuvieran  dlspuestas a 
reducir la corriente  de  crCdito  interfor  a1  sector privado. Dicha re- 
ducci6n  podrfa  dar  lugar  a  una  entrada  cuantiosa de capital y quizSa a 
una apreciacibn  del  tip0 de cambio, lo cual  es  a  todas  luces  lnconve- 
mente desde  el  punto  de  vista  del  ajuste exterior. 

Si bien  no  parecen  presentarse  consfderaciones  inmediatas  de  balan- 
za  de pagos, un  continuo  ddficit  de la magnitud del actual  podrfa  a 
largo plazo  producir  un  aumento  gravoso de la deuda exterior. Para 
l o g r a r  una reducci6n del deficit  unida a una  demanda  interior d s  viva 
seria esencial un comportamiento  mgs  vigoroso  de la exportaci6n,  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 estrategia *xra garantizar el mantenimiento de un  nivel  adecuado  de 
competitividaa  varios campos. El primer  elemento de la estrategla, 
a1 que le aiiade importancia el hecho de que  ejerce  una  fuerte  influencia 
en las perspectivas de aumento  de  empleo y en la reduccidn  de la lnfla- 
c l h ,  es la cuestidn del coste  real  de la mano de obra, que durante 10s 
Gltimos aiios aument6  con  mucha mayor rapidez  que  el  de  la  productividad, 
aunque el panorama  ha  mejorado  significativamente en lo8 dos Gltimos 
afios. La  consiguiente  presidn  ejercida en 10s beneficios  contribuyd a 
la  reducci6n  del empleo y tambign a la de la capacidad  de la industria 
espaiiola para  competir en 10s mercados  mundiales. El acuerdo  tripartito 
entre empleadores,  trabaladores y gobierno  dispone  que  en 1982 el  aumen- 
to  de 10s salarios  monetarios  contractuales sea inferior  a  la  tasa pre- 
vista de mflacidn y e s  necesario  hacer  todo  esfuerzo  posible por man- 
tener 10s ObJetiVOS de e s t e  acuerdo. El segundo elemento de la estrate- 
gia de mantener  la  competitivldad  es la polftica  del  tipo de carnbio. La 
depreciacidn  de la peseta  en tgrminos efectivos  que tuvo lugar en 1980 y 
en 1981 ha contribuido  considerablemente  a  mejorar la posicio'n competi- 
tlva, y 10s funcionarios  estgn  satisfechos  con  la  flexible  actitud de 
l a s  autoridades espafiolas ante la evoluciBn  del  mercado de  divisas, 
despu6.s de la desafortunada  aFreciaci6n de  la peseta  en 1978/79;  confian 
en que la flotacio'n de la peseta  continuarz reguliindose de  tal  manera 
que se conceda la importancia  que  merece  a  la  necesidad de mantener una 
posicl6n  competitiva fuerte. 

Otro elemento m5s di fuso  per0 no por  ello  menos  importante,  en ma- 
terla de competitividad y eficiencia de la economfa es el de las nurcero- 
sas rigideces  estructurales  que  caracterizan  tanto a1 sistema  financier0 
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Lorno a la  economia  en su  totalidad.  Durante 10s dltlmos aiios se han 
hecho conslderables progresor en la dlfZcil  tarea  de  llberalizar el sis- 
tema financiero. Otras  medidas  en  este  campo  merecen  prioridad. Por 
ejemplo,  debe  prestarse m6s atencldn a una  mayor  liberalizacidn  de 10s 
t i p o s  de Intergs,  a la emfsidn de  una  gama d s  amplia de valores  con 
vencimiento a corto plazo  y a la liberalizacibn de las normas que  rlgen 
las operaclones de 10s bancos  extranjeros. Un sistema  financlero d s  
sens lb le  a  las  fuerzas  del  mercado contrihlrfa a  una  asignaci6n  m6s 
eflcaz de 10s recursos. Por el lad,, f.sLL1,  10s esfuerzos  por  contener 
el de'ficit pGblico  deberfan  complementarsc  tambibn con medidas  destina- 
das a mejorar la calldad del  gasto  pdblico  reorlentSndolo  del  apoyo  a1 
consumo a1 de la lnversidn  productlva. Hay verdadera  necesldad de mode- 
rar el ctecimiento de las  subvenciones  que  se  conceden  tanto  a  las ln- 
dustrias  que  atraviesan por dificultades como a las  transferencias 80- 
clales. A1 respecto  es  de  celebrar la intenclBn  de las autoridades de 
llevar a cab0  en un futuro  pr6ximo  una  reforma  amplla  del  sistema  de la 
seguridad social. En lo que a 10s lmpuestos se refiere, se requlere  un 
esfuerzo  mayor  para  fortalecer  la admlnlstracih trlbutarla y el cumpli- 
miento  del  pago  de  impuestos  a  fin  de  redissribulr la carga  tributarla 
m6s equllibradarnente y modernizar  adn d s  el sistens  tributario  medlante 
la pronta  lntroduccidn  del  impuesto a1 valor aiiadldo. Con  este  Gltlmo 
tambiGn  podrZ  realizarse la prevlsta  reduccign de  la carga  trfbutaria 
que la segurfdad  social  representa  para 10s c o s t e s  de mano de obra. Por 
Gltimo, debe prestarse  atencldn  a  una  nueva  1iberalizaciBn  del  regimen 
de importacibn,  actualmente  bastante  restrictivo.  Para  una  economfa 
industrial  moderna,  que  pronto  IngresarS como mlembro  en la Comunldad 
Europea,  el  grado  de  proteccldn  efectiva  en Espafia (especialmente  si se 
toman en  cuenta 10s contingentes y otras  barreras  no  arancelarlas)  sigue 
siendo  relatlvamente  elevado y tiende a perpetuar la exlstencia de ln- 
dustrias que ya no pueden  proporclonar  las  oportunidades  que  tanto se 
necesitan para expandir el empleo. 
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XV. Proyecto de decisidn 

Se propone  a1  Direceorio  Ejecutivo,  para su adopclbn,  el  sigulente 
proyecto de  decisi6n: 

1. El Fondo  adopta la presente  decisl6n  a1  concluir  las 

consultas del Artfculo X I V  celebradas  en  1981  con Espaiia. habida 

cuenta  de l a s  consultas d e l  Artfculo IV efectuadas  en 1981 con 

dicho  pafs en virtud de la Decisidn No. 5392-(77/63), adoptada el 

29 de abril de 1977  (Supervislbn de las  polfticas  de  tipoe de 

cambio). 

2. El Fondo advierte  con sat i s facc i ih  que Espaiia contintia 

manteniendo  un  sistema de camblos  libre de restricclones a 10s 

pagos y las transferencias  por  transacciones  internacionales 

corrientes. 
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Relaciones  del  Fondo COR Espaiia 

(A1 31 de enero de 1982) 

Cuota: DEG 835,5 millones. 

Tenencias  del  Fondo 
en pesetas : DEG 771.6 millones o el 92.35 par ciento de la 

cuota,  incluidas  compras  netas  efectuadas  con 
arreglo a 10s servicios  financieros del pe- 
trdleo y de financiamiento  compensatorio, 
equivalentes a 16.95 por ciento de  la mota. 

Departamento  de DEG: DEG 318.58 millones o el 106.62 par ciento de 
las asignaclones  acumulativas netas. 

Distribuci6n  de oro:  338.053 onzas  de  or0 fino. 

Prdstamos  a1 Fondo: Asociada a 10s acuerdos de  prsstamo  entre el 
BPI y el Fondo. 

Re'gimen  de cambios: Desde 1974 Espafiia ha mantenido  una flotocidn 
regulada  de la peseta. El  tipo  de  camblo, 
que  despuss de la devaluaciSn de  1977 se 
habfa  aprecfado  acusadamente  en 1978 y en  el 
primer semestre de 1979, obedeclendo  a  una 
fuerte  poslci6n de la balanza por cuenta co- 
rriente y a estrictas  condtciones crediti- 
cias,  comenzd a debllitarse  en  el  segundo 
semestre de 1979  a  medlda que fue deterlorgn- 
dose la posicidn  de pagos. Durante  1980 la 
peseta  se  deprecid el 1 9 , 8  par ciento  con 
respecto a1 d6lar de EE.UU. y el 10,2 por 
ciento  en tdrminos efectlvos. De diciembre 
de  1980  a  diciembre  de 1981, la peseta  se 
depreci6  el  6,4 por ciento  en  tgrminos 
efectivos y el 18.5 por ciento con respecto 
a1 d6lar de EE.UU., y se devalu6  en  tbrmlnos 
efectivos el 1,5 por  ciento  con  respecto a 
las monedas de 10s pafses  de la  CE. 

Relaciones anteriores: Espaiia comprd el importe (DEG 572,l millones) 
a que tenfa  derecho  en  virtud  del servicio 
financier0  del  petrgleo y otros DEG 98.8 mi- 
l l ones  en febrero  de  1978 ( 2 5  por ciento de 
la cuota) con  arreglo a1 servicio  de  finan- 
ciamienro  compensatorio. En febrero de  1978 
el  Fondo  aprobd un  acuerdo de  derecho  de 
crsdito  de un afio en  el primer tram0  ampliado 
de crGdito, equivalente a DEG 143.2 millones. 
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La anterior consulta del ArtXculo IV tuvo lugar 
en dicfembte de 1979. El Directorio Ejecu- 
tivo examine el informe correspondlente 
cl 5 de rmarzo de 1980 <SM/80/28. 28-1-80; 
SM/50/32. 1-11-80 y Suplemento 1). Ln esa 
ocasAbn el Directorlo Ejecutivo tc-6 la 
siguiente decisf6n: 

"1. El Fondo adopta la presence decisidn al 
concluirse las consultas d e l  Art€:culo X I V  
celebradas en 1 9 7 9  con Espaiia. habida cuenta de 
la8 consultas d e l  Artgculo IV efectuadas en 
1979 con dicho pals en virtud de la Decislbn 
No, 5 3 9 2 - < 7 7 / 6 3 ) ,  adoptada el 29 de abri l  de 
I977 CSupervisi6n de las politicas de tipos de 
cambio). 

2. El convenio bilateral  de pagoe suscrlto 
con Guinea Ecuatorial ha expirado y el firmado 
con C o l o m b i a  ha s i d o  sustftuldo por un acuerdo 
de crzdito recfproco. El Fondo advierte con 
satfsfaccidn que E s p a f i a  ya no mantiene conve- 
nios bilaterales de pagos con ningiin pa€s 
miembro . " 
En diclembre de 1980 un equipo d e  funcionarios 
d e l  Fondo vtsit6 Espafia para celebrar conversa- 
ciones oficiosas con las autoridades espasolas 
sobre p o l Z t i c a  y perspectivas econemfcas. 
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Datos b i s i c o s  

Poblaci6n  (diciembre  de 1980) 
Poblacibn  activa  (septiembre  de 1981) 
PIB p e r  &pita  (1980) 

Demanda y product0 
Consumo privado 
Consumo pGb l i c o  
Inversi6n  en ac- 

t ivos f ij os 
Acumulacibn de 

ex is tenc ias  A/ 
Total  de demanda 

i n t e r i o r  

Saldo  exter ior  3/  
PIB 

Produccio’n 

- 

i n d u s t r i a l  

1980 
En miles de En por- 
millonea  de cen ta j e  

pesetas  

10.632 70 s 5  
1.704  11,3 

2.887 19.1 

236 1,6 

15 459 102,s 

-383 -2 ,s 
15.076 100 ,o 

... ... 
Salar ios ,   cos tes  y precios  

( sec tor  no agrar io)  
Salar io   por  hombre ... 
Caste  de mano de  obra 

un i t a r io  ... 
IPC ... 
Deflactor   del  P I B  ... 

Mercado de  t rabaio 
Emp l eo  ... 
Tasa de desempleo (n ive les )  ... 
Tasa de  par t ic ipacidn 

(niveles)  ... 
Ingreso  disponible  de las 

Coeficiente  de  ahorro 
unidades  familiares ... 

(niveles)  ... 
Principales  agregados 

f inancieros  
Sector gobierno 

Ingreso   t r ibu tar io  
Gasto  corriente 
Saldo  corr iente  
Saldo  global 
Saldo  global  de c a j a  

... ... ... ... ... 

37.412.000 
12.860.000 

P ta  402.970 (DEG 4.318) 

1978  1979 1980 1981 L1 1982 Zf 
Variacionea  porcentuales 

A” 1 9 -0 3  -0,4 - 1 s 4  2 2  
2 , 7  0,6 1,s O s 7  2 s o  

. 0 0 , l   1 , 4  1 s o  . *. 

... 25,4 229.5 16.9 15,O 13 90 

... -1S9 -2,4  -392 -390 -1.5 ... 7 , 7  9,6  12,6  14,6 A/ ... 

... 49,6  49,3  48,5 48,2 ... 

... 23,O 1537 15s6 1396 12,2 

... 10,O 8,6 7 , 3  7 9 2  7 5 2  

(Como porcenta je   de l  P I B )  

... 2 4 , 2  25,3 26,O 26,6  26,9 S/ ... 25,s  26,9 2 8 , 7  30,O 28,9 71 ... 1 s s  1 , 2  0 , l  -0,4 ’ 190 E/ ... -1,8 -1,9 -3,4  -493  -3s2 I/ ... -2,4 -2 ,s -3 ,o  -4 ,7 ... 
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Datoe bie i cos  (continuaclbn) 

Dlc. 1980 1978 1979 1980 1981 6/ 
En miles de mlllones 

- - - " 
de pesetas 

Dinero y cuasidinero (M3) 12.243,4 19,9 18 ,O  16,7 15,O 
Crt id i to  interior t o t a l  12.917,7 15 ,5  17,2 20,3 19,2 
C r e d i t 0  a 1  sector  privado 11.513,s 13.7 15,6 18B4 16,3 

Datoe b6sicos de pagos 

1978 1979 1980 1981 1 /  1982 2 /  - - - " 
Balanza de pagos  (en  millones 

de delares de EE.UU.) 
Exportaci6n. f . 0 . b .  
Importaci6n, f.0.b. 

Balanza comerclal 

Balanza  de  pagos  (en mlllones 
de  ddlares de EE.UU.) 

Servicios  (neto) 
Transferenclas (neto) 

Balanza  corriente 
Como porcentaje del YIB 

Entrada de capital a largo plazo 
Inversi6n 
Endeudamiento 
PGblico 

Entrada de capital net0 a 
corto  plazo - 71 

Balanza  global 

Varlacl6n de la pos ic i6n  exterlor 
neta de 10s bancos  comerciales 

Varlaci6n d e  las reservas en divisas 
Deuda exterior v i v a  a largo plazo 81 
Reservas  oficlales netas ?/ 

13.480 18.352 20.928 20.426 23.082 
17.505 24.022 32.389 31.288 33.040 

-4.025  -5.670  -11.461  -10.862  -9.958 

1978 1979 - - 1980 - 1981 1 /  
" 

1982 2 /  
" 

4.001 5.014 4,424 3.837 4.291 
1.656 1.782 2.048 1.732 1.839 
" " - 

2.017 3.220 4.201 4.662 
1.114 1.349 1.277 1.465 
1.299 1 498  2 . 7 5 0  2.653 
-396 373 174 544 

171  -2.243 -757 -5 

3.820 2.103  -1.545 636 

- " - 

139 1.335 824 30 
-3.959 -3.438 716 606 
17.158 19.461 23 .695  26.242 4/ 
10.015 13.117 12.358 11.879 E/ 

T l p o  de cambio (peseta/dblar de EE.UU.) 76,7 67, I 71,7 92,3 
Var lac l6n  del d6lar de EE.UU./peseta -0,9 14,3 -6 ,4 -22,3 
Variacl6n del tipo de cambio e f e c t i v o  -8,7 10,6 - 6 , 3  -11,7 
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Datoe bgeicoe d e  pagoe (concluoibn) 

Fuentes: Datos proporclonados por la8 autoridades eerpa6olas y cetimacionee y pro- 
ecciones del Fondo. 

Estimacibn. 
Prevlsibn. 
forcentaje d e l  PIB d e l  aiio anterior.  
Septiembre de  1981. 
Presupuesto iniclal. 
Period0 de doce meses terminado  en octubre de 1981. 
Incluye errores y omisionea. 
Valorado a1 tipo  de cambio de mercado (fin de perfodo). 
El or0 valorado a DEG 35 por onza ( f i n  de perfodo). 
Noviembre de 1981. 


