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La victoria socialistaen loscomiciosdel pasado6 dejunio de 1993 abre
unanuevaetapaen la vida política españolacaracterizada,a diferenciade
las anterioresín¡ciadasa partir de 1977,por la formaciónde un gobierno
en minoría.Felipe Gonzálezno pudo agotarla legislaturaanteriordebi-
do al profundodeterioroy desgastepolítico, económicoy social,especial-
mentevisible a partir del otoñode 1992. El asaltoal poderpor partedel
Partido Popularestuvo a puntode producirseen estaocasión.El distan-
ciamientodevotosentreel PPy el PSOEseacortóespectacularmente.pe-
ro, una vezmás,en cuantíainsuficienteparacolocaraJoséMaría Aznar
en la Moncloa.

Comotodossabemos,Españainició su andadurademocráticaa partir
del año 1976 y espor ello que las reflexionesque sehacena continuación
van a referirse al procesoevolutivo de sueconomíaa partir de entonces.
De forma muy esquemática,desdeeseañohastala actualidad,cabedis-
tinguir las siguientesetapas:

1976-1984:Define un largoperiodode crisis interna,con tasasde cre-
cimiento muy bajasdel PIB, fuertestensionesinflacionistasy alto nivel de
desempleo.Cabehablarde unaetapadecrecimientoceroen algunosaños,
de una inflación de dosdígitos,deun crecimientogalopantedel númerode
paradosy del déficit de las administracionespúblicas.En unabuenaparte
de estaetapa,el paísestainmersoen un procesode transiciónpolítica que
intentaconsolidarun horizontedemocráticoque nosacerquedefinitiva-
mentea Europa.

¶985-1989:Es la etapade unaprogresivarecuperaciónde la actividad
económicay que,prácticamente,coincidecon la adhesiónen 1986 de Es-
pañaa la ComunidadEconómicaEuropea.La industriaespañolase de-
senvolviócon dinamismo;semoderala inflación; segenerala creaciónde
empleo(sepasade unatasade paro del 22 por 100 sobrela poblaciónac-
tiva en 1985 aotra del 16 por 100 en 1989); las tasasde variación del PIB
sesitúanentornoal 5 por 100 anual (muy por encimade la mediacomuni-
tana)y, por último, mejorasensiblementela relacióndel déficit público
con el PIB. No obstante,en estaetapael crecimientoexcesivode la de-
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mandainterna generaun fuerte desequilibrio en nuestrabalanzacomer-
cial quese traduceen unasituacióndeficitaria crecientede la balanzade
pagospor cuentacorrienteclaramentereveladorade que el paísestávi-
viendo muy por encimade susposibilidadesreales.La economíaespañola
ofreceenestaetapaparticularesatractivosal ahorroexterior y seabreuna
etapamuyfavorableparala inversiónextranjera,si bien en no pocoscasos
con un marcadosignoespeculativo.La orientaciónhacianuestropaísdel
capitalextranjerohay queimputaría a los altos tipos de interésmanteni-
doscontraviento y mareapor el equipoeconómicodel ministro Solehaga,
cadavez masdesbordadoparafinanciarel déficit público. Porotra parte,
nuestraintegraciónen la CEE hizo muchomáspermeablenuestromerca-
do, como consecuenciadel progresivodesarmearancelario,a los produc-
tosextranjerosy ello quedaevidenciadopor la escaladadel déficit comer-
cial. Estosdesequilibrios,unidos a unacaídade la competitividady a un
escasoéxito en la luchacontrala inflación en la segundamitad del perio-
do considerado,sonlos exponentesmásclarosde queel modeloeconómi-
co utilizado estáa puntode agotarseal estarpor otra parte, seriamente
amenazadopor unacoyunturaexterior pocofavorable.

1990-1992:Así pues,a finales de 1989 hay indicios clarosde un cambio
de tendenciay que,en medidaimportante,obedecea los acontecimientos
de todo tipo desatadosenel exterior y queensuvertienteeconómicainci-
den negativamenteen la economíaespañola.Ese cambiode tendenciase
muestraen términospreocupantesa partir de la segundamitad de 1991 y
que en 1992se acentúaen medio deun clima de turbulenciamonetariaco-
mola quese estáviviendo en la actualidaden la mayoríade los paíseseu-
ropeos.La economíaespañola,entrapocoa poco,en unarecesiónde gran
caladoque las autoridadeseconómicasno soncapacesde combatircon efi-
cacia. El desequilibrioexterior siguecreciendoen un marcoen el que de
nuevolas tensionesinflacionistasse hacenmásvisibles. cl desempleotien-
de a aumentary el déficit público sedisparaescandalosamente.

Creoque enestosmomentossonmuchoslos españolesquesepregun-
tan cómoha sido posibleun deteriorotan rápidoy hastatan dramáticode
la situacióneconómicadel país.Dar unarespuestaclaraa estainterrogan-
te no es fácil, ya quea ella se ha llegadopor unacomplejaalianzade fac-
tores internosy externosmanifiestamentedesfavorablesa partir del pri-
mer semestrede 1992.

Estarealidad alcanza,por supuestoa otros muchospaisesde nuestro
entornoy nadamejor querecordarque,segúnel FondoMonetario Inter-
nacional(FMI), la recuperaciónde la economíamundial,especialmentede
lospaisesindustrializados,tendráqueesperaralgún tiempo. El FMI hare-
visadoa la bajasusyacautasprevisionesy adelantaahoraque la Comuni-
dad EconómicaEuropeacrecerámenosdcl 1,2 por 100 en 1992 y apenas
un puntoen 1993.

La despedidadc 1992y el comienzodel nuevoañotuvolugar bajo una
sensacióngeneralizadadeque la crisis económicaseha instaladoen nues-
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tro paísentérminosaltamentepreocupantes,cuyosmejoresexponentesse
tienenen la escaladadel paro,queen el primersemestrede 1993 sesitua-
ba por encimade los 3,2 millones de parados,y en fuerte presiónsobrela
pesetaque tuvo que serdevaluada,desdeseptiembrede 1992 a junio de
1993,en tresocasiones.

Esta apretadasíntesisevolutiva nosde pie parahacerun conjuntode
reflexionessobrela economíaespañolaen la actualidad.La primerarefle-
xión noslleva a considerarla crecientepreocupaciónquegeneranlos de-
sequilibriosinternos(preciosy déficit público) y externo(déficit de la ba-
lanza de pagos por cuentacorriente). Estos desequilibrios explican
sobradamentela política fuertementerestrictivaque las autoridadeseco-
nómicashanpuestoen marchadecaraa los próximosaños.

La inminenteentradaenvigor del MercadoUnico Europeoy el proce-
sode convergenciaquedefineel tandiscutidoTratadode Maastrichtpara
los paisescomunitariosconfiguranun mareoquereclamanecesariamente
reconduciresosdesequilibriosaunasendamuchomássosegada,yaquede
lo contrario nuestracapacidadcompetitivaen un mercadocadavezmás
abiertobrillará por su ausencia.Sirva de ejemploque la divergenciacon
los paisesde la CEE eraen 1991 de 1,5 puntosen materiade preciosy de
1,7 puntosen cuantoa tiposde interés(1,9 y 0,8 enjunio de 1992).

La política presupuestariaespañolapara 1993 expuestaen el pasado
otoñopor el Ministro deEconomíadescansa,ensíntesis,sobrelassiguientes
lineasbásicas:

— Reduccióndel déficit público del Estadoal 2,6 por 100 dcl PIB, co-
moestáprevisto en el Plande Convergencia,sin aumentode los impues-
tos y fuerte control del gastohastaahorraralrededorde unos700.00mi-
llonesde pesetas.

— Crecimientorealde la economíaentreel 0,9 y el 1 por 100 (ligera-
mentepor encimaa la mediaeuropeaprevista).

— Disminución efectivaen dos puntosde la inflación del 6,7 por 100
previstopara1992.

— Subidassalarialesinferioresa la inflación (en torno al 3 por 100)en-
tre los funcionariosy trabajadoresde empresaspúblicas.

— Crecimientoreal de la inversiónen infraestructurassimilar al del
PIB. Mantenimientode la presiónfiscaldirecta,del tipomedio del IVA (15
por lOO) y reajustedelI’VA de lujo del 28 por 100 al 15 por 100(compensa-
do en los automóvilescon nuevascargasfiscales).

La economíaespañolaestáatravesandounasituación extremadamen-
te delicadaquereclamaunapolítica económicafuertementerestrictivaque
posibilite la reconducciónde los desequilibriosa quehemoshechorefe-
renciaanteriormente.Esevidentequeel escenariomacroeconómicono da
pie paraoptimismosde ningúntipo antela caídade las tasasde variación
del PIB en el trienio 1991-1993y quesehantraducidoen unanuevay sos-
tenidaescaladadel desempleo.

Se pretende,con los durossacrificiosque se le demandana los espa-
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ñoles,alcanzarunatasamoderadadeinflación no másalía del 4,5 por 400
para1993 y limitar fuertementeel gastopúblico.El clima quese vive eses-
tosmomentosesmanifiestamentepesimistaenla casi totalidadde lossec-
tores económicosy que en el industrial se haceespecialmentevisible ya
que la mitad de las empresasespañolashanparalizadosusplanesde in-
versiónprevistos.Parala gran mayoríade las empresasla mejorade las
perspectivaseconómicastiene queresponder,dentrode esemareopresu-
puestariorestrictivo, a los siguientesfactores:descensode los tipos de in-
terés,reducciónde la tasade inflación, incrementode la competitividad,
normalizacióndel mercadolaboraly descensodela cargafiscal quegravi-
ta sobrelas empresas.

España,como la mayoríade los paisescomunitarios.estáviviendo de
formadramáticalas incertidumbresquerodeanala economíamundial, los
sombríospresagiosquepesansobreel Tratadode Mastrich y la compleja
inestabilidaddel SistemaMonetarioEuropeodesatadacon virulencia tan
recientemente.Unamosa estacruda realidadquenosvieneimpuestades-
de el exterior los problemasinternos y fácilmentecomprenderemosque
con1993 seabreunanuevaetapadecrisisquerequerirá,en el mejorde los
casos,bastantetiempoparasuperarla.

Lasllamadasde atenciónson,en estosmomentos,monedacorrientey
buenapruebade ello estáen el derrumbamientoque,desdecomienzosdel
pasadomesde septiembre,seha producidoen el mercadobursátil espa-
ñol, tan seriamenteafectadapor la crisis monetaria.En efecto,el índicede
la bolsa de Madrid pasó en quince días del 214,94(14.09.92)al 186,01
(01.10.92),colocándoseal nivel de 6 añosatrás.Y nada,desgraciadamen-
te, hacepensaren unapróxima recuperación.Las Bolsaespañolasestán
siendovíctimasde unaclaraactitud vendedorade los inversoresextranje-
ros favorecida,por otra parte,por la revisión a la bajade la calificación
efectuadapor la firma internacionalMoody’s de las emisionesespañolas
de deudaen divisas.No haydudade queel TesoroPúblicose le van apre-
sentargravesproblemasde financiacióndel déficit público y de losvenci-
mientosde deudaque cumplenen los próximosmeses.Dar satisfaccióna
los elevadostipos de interésquereclamael mercadoen estosmomentos
no es unadecisiónfácil detomar de maneraresponsable.

Todasestastensionesexplicanque,pesea la reiteradaintervencióndel
Bancode Españaen apoyo de la peseta,el gobiernose viera obligado a
unamoderadadevaluaciónen septiembrede 1992,manifiestamenteinsu-
ficiente para eliminar la presiónsobrenuestramoneday la sangríaque
provocaen nuestrasreservasexteriores.Esta medida,que paramuchos
expertosno sejustifica teniendoen cuentael elevadonivel de nuestrasre-
servasesteriores,provocasegúnestosuna falta de credibilidad en nues-
tra moneday presionaríael alzade los tipos de interés,salvo,claro está,
quese produjeradentro de un mareode realineamientode las paridades
de las monedaseuropeas.Aún así, la crisis monetarialejosde suavízarse
se complicó hastael puntode que las autoridadesmonetariasse víeron
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obligadas,como yase ha dicho,a decretardosdevaluacionesadicionales
en la primeramitad de 1993.

Hechaslasanterioresconsideraciones,reveladoresdela complejasitua-
ción quenosestátocandovivir, el horizonteeconómicoespañolsepresenta
conabundantesnubarronesqueno presagiannadabueno.El presidenteGon-
zález,aunquemuytardíamente,ha reconocidoquela economíaespañolavi-
ve por encimade susposibilidadesreales.La escaladadel déficit de la ba-
lanzadepagospor cuentacorrientedesde1987 deha financiadoconholgura
conel ahorroexteriory ello explicael crecimientoespectacularde las re-
servascentralesnetas,queen junio de 1992 sesituabanpor encimade los
72.000millones dedólares,frente a 16.001millonesa finalesde 1986.

Lasturbulenciasen el senode SME siguenen pie y ello explicaquese
hablede unaEuropaa dosvelocidadesno previstaen el TratadodeMaas-
trich. Creemosque unapolíticade unión europeahaceaconsejableun mis-
moritmo parael conjuntode los paisescomunitarios.Estabilizarel SME
requiere,sinduda,un esfuerzopor partedetodosbasadoen medidasima-
ginativasque no supongandentrode la CEE discriminacionesentresus
miembros.Esnecesario,esosí,queaescaladela políticaeconómicade ca-
dauno de ello sebusquenplanteamientosarmónicosparasuperarlo antes
posiblela crisisactual.

Volviendo al análisisde la situaciónactualde la economíaespañola,el
escenariomacroeconómicopara1993 respondea unapolítica económica
quepersiguecontrolarlas tensionesinflacionistasy moderarel crecimien-
to del gastopúblico, principalesfactoresdel desequilibriointerno quepa-
deceel país.En medidamuy importantela instrumentaciónde medidas
adecuadas,como las anunciadasal dar a conocerlos presupuestosdel Es-
tado para1993,debenserasumidaspor losdiferentesagenteseconómicos
(administración,empresas,sindicatosy administrados)con talantecons-
tructivo y evitar situacionesconflictivasy encontradasentrelos mismos.

Si losdesequilibriosinternossonun seriomotivo depreocupacióntam-
bién lo es,y enestosmomentosconmayorintensidad,el queregistrael sec-
tor exteriorde nuestraeconomía.

Desdeel año 1988,la balanzade pagospor cuentacorrientepresenta
una situacióndeficitaria marcadamentecrecientepasandode 3.099millo-
nes de dólaresa casi 18.000millonesestimadospara1992.Estecomporta-
mientotandesfavorablees imputableal fuertedesequilibrioqueofrecela
balanzacomercial.Estecomportamientoindeseado,sin embargo,vaacom-
pañadode un crecimientoverdaderamentellamativo de los activosexte-
riores, hastael puntode que las reservasen oro y divisas rebasaronlos
72.000millones de dólaresa finalesdel pasadomesde junio. Es decir, el
ahorroexternono sólo ha financiadoel déficit de la balanzade pagospor
cuentacorrientesino quehapermitidonutrir nuestrasreservasexteriores.
Estaindiscutiblerealidadno puede,en ningúncaso,minimizar la gravedad
del hechodequela economíaespañolaestáviviendo porencimadesuspo-
sibilidadesreales.
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Llegadosa estepunto, y habidacuentade la situaciónturbulentaque
estánviviendo la mayoríade lospaísesoccidentales,la crisisabiertaen Es-
pañaen los momentosactualesse va a prolongar,casi seguro,durantelo
querestade 1993 y buenapartede 1994. Cabeesperarque la clarificación
del marcopolítico y el deseadobuenhacerdel gobiernodecoalicióncon-
tribuyaa superarunaprofundacrisiscomo la actual.La política económi-
ca,por tanto,vaatenerquehacerun verdaderoencajedebolillos parades-
pachartantosy tan importantesdesequilibrioscomo losapuntadosy para
devolver,en el exterior, la confianzaperdidaen nuestraeconomía.Res-
pecto a la financiacióndel déficit de la balanzade pagospor cuentaco-
rriente, la situaciónde euforia de tiemposatráspuededarpaso,como ha
ocurrido ya, a otra particularmentegravesí no se restablecepronto,por
unaparte, la estabilidaddel SME y se restaura,por otra, el crédito que
nuestropaísvenía ofreciendoa los inversoresextranjeros.Insistimosque
la fuerte caídade nuestrasreservasexteriores,situadasa finalesde abril
de 1993 en 44.406millones de dólares(casi30.000menosqueen junio de
1992),en medio de tres devalucionesmonetariaspracticadasen el escaso
espaciode un año,no dejamargenparael optimismo.

Así pues,si el atractivoespañolparael ahorroextranjerosigueenen-
tredicho,el desequilibriocomercialsiguepor las nubes(a pesarde la me-
jora quepresentala balanzaen cl primersemestrede 1993) y la tandesea-
da estabilidadmonetaria se demora,entonceslas reservasde activos
exteriorespuedensufrir un rudo golpeen un corto espaciode tiempo, lo
queestanto como decirque llueve sobremojadoen un momentoen queel
mercadoeuropeoreclamará,irremisiblemente,unamayor competitividad
de nuestrosistemaeconómico-productivodc caraal exterior Todala polí-
tica económicatiene,por tanto,quedefinirsede tal forma quelos desajus-
tes estructuralesde nuestraeconomíavayandebilitandosepocoapoco.

1-lay, pues,quehilar muyfino parasuperarunacrisisgeneralizaday que,
en el casode Espaila,nosha sorprendidoen un mal momentoplagadode
incertidumbrespor doquier,empezandopor el discutido procesode con-
vergenciade Maastrichque,de salir adelante,nosexigirá unadisciplina
económicaqueen estosúltimos añosha brillado por suausencia.

Fuentesdocumentales:
BoletínEstadísticoBancode España.
PresupuestosGeneralesdel Estado.
Informesdel Ministerio de Economíay ¡¡acienda.
Dirección GeneraldeAduanas.
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ANEXO

Procesoevolutivo de la economíaespañola
(1977-1992)

Tasasvariación

PIR ¡PC

3,3 24,5
1,8 19,8
0,2 15,7
1,5 15,5
0.4 14,6
1,2 14,4
1,8 12,1
1,8 10,3
2,3 8,2
3,2 8,8
5,6 4,6
5,2 5,8
4,8 6,9
3,6 6,5
2,4 5,5
1,0 5,4

Paro
(Wc de la

pohiación
activa)

5,7
7,4
9,0

11,8
14,6
16,5
18,1
20,8
22,0
21,2
20,6
19,5
17,3
16,3
16,3
17,1

Necesidades de
financiación de

las Adn¡. públicas
(% s/PIB)

0,6
1,8
1,7
2,6
3,9
5,6
4,8
5,5
6,9
6.1
3,1
3,2
2,8
4,1
4,9
5,8

A Ii os

1977
1978
1979
1 980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

Saldo
balanza

corriente
(% sIPIB)

—1,8
0,9
0,3

—2,4
—2,7
—2,5
—1,5

1,3
1,7
1.7
0,1

—1,1
—2,9
—3,4
—3,1
—4,2

Los gobiernos,bajo el reinadodeJuanCarlos1, a lo largo del período1977-1992,fueron:
cinco presididosporAdolfo Suárez(UCD), desdeel 4 dejulio dc 1977 al 25 defebrerode
1981;dospresididospor LeopoldoCalvoSotelo(UCD) hastael 2dediciembrede 1982,ini-
ciándoseapartir deestaechala etapadegobiernossocialistas(seishastaahora)presididos
por FelipeGonzález(PSOE).
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Balanzade pagospor cuenta corriente
(saldosen millones de dólares)

1988 ¡989 1990 1991 1992 (e)

1.Mercancías —16.159 —24.494 —29.520 —32.613 —37.142
II. Servicios ±9.359 ±8.445 ±9.006 ±9.106 +7.129
III. Transferencias ±3.701 +4.407 +4.794 +7.137 +5.396
Balanzapor cuentacorriente —3.099 —11.642 —15.720 —16.372 —24.716

Reservascentrales netas
(saldosa final de periodoexpresadosen millonesde dólares)

1986 16.001
1987 30.172
1988 39.875
1989 44.422
1990 53.104
1991 66-283
1992 50.484

1993 (marzo) 48.132

Deudaexterior
(saldosa final de periodoexpresadosen millonesde dólares)

1986 24.063
- 1987 30.155

1988 32.748
1989 34.764
1990 44.973
1991 58.011
1992 79.786

Nota: La valoraciónde lasreservasy dela deudaexteriorsehaefectuadoal tipo decambio
compradora fin dei respectivoperiodo.El saldodc la balanzadepagossehaestablecidode
los datosde RegistrodeCajadel Bancode España.
(e) Estimación.
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