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0. INTRODUCCION

La evolucian de Yas economias de los paises
industrializados desde la primera crisis de los
precios del petrdies en 1973 ha sido muy distinta.
Quiza el heche mas sobrecaliente haya sido la
dificultad de los paises europeos para generar
emplen. Y dentro de este grups de paises el caon

espafiol es especialmente grawve.

Eepaila ha destruido empleo cuande lo hacian
los demas y ha sequido haciéndolo cuando los otros
patses daban muesiras de recuperacion. Foepafia no
ha sido capaz de crear emplen ni siquiera sn ser-
tores como el privado de servicios, que en el
resto de paises ha sido la principal fuente de

nuevos puestos de trabajo.

Leta situacion  abre un interrogante, que en
nuestro case es adicional al peor compartamientao
de  las economias europeas en relacidn a Estados
Unidos, Canada y Japén. dGué ha habido de diferen-

ta en el caso espaldal?

iBe el proceso  de  destruccidn  de emplen
sufrido por la economia espafiola una concecuencia
de la politica macroecondmica seguida?, o éha sido
¢sta fundamentalmente correcta dada 1a evolucian
internacional v tas circunstancias histaricas
mientras que el c¢recimientu del paro obedecse 2

atros factores?

Las causas del desempiec en los paises in-

dustirializados san complejas v varisdas. Algunoe,
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como  es el caso de Espafia, han debido soportar
simultaneamante a la crisis de empleo industrial
la continuacian del process de destruccion de

puestos de trabajo en el sector primario.

Sin duda existen causas de orden microecong-—
mico importantes; cambios en los precios relati-
vos, agotamiente del ciclo de algunas industrias,
cambioc tecnoldgicu, ineficencias satribuibles al
mal funcionamienio de las mercados, politicas
proteccinistas, emergencia de paises cumpetidores,
etc. Ne quiere ello decir, sin embargs, aque puada
excluirse de responsabilidad & la politica macro-—
ecanomica desarrollada por los  gobiernags de esios

paises.

Las politicas de ajuste a los problemas,
especialmente de inflacion, generados por las
shocks de precios de materias primas, pueden sep
ta causa que explique parte del desempleq, perg no
parece que deban ser acusadas de haber jugado un
papel determinante. Par oirno lads, es dificil ima-—
ginar cual! habriaz sido el resultadn si la rec—
puesta a la segunda c¢risis del petrdleo hubiera

s1do una marcada politica expanciva.

A opesar de ello, e) objeto de este informe
es precisamente el papel de 1a politica macroe-
conamica en  los problemas de emplec en Espafia. Se
pone enfasis en este aspectu de la cuestion vy, de
manera consciente, se dejan de lado o se mencionan
sin profundizar olros elementos explicativas del
procesa  de destruccion de emplen, que se admite

han podido tener consecuencias mucho MAS NOCIvVAas.

Per tanto, este informe no pretende ofrecer
una explicacidn que abarque todas las causas del

problema del empieo en Espafia. se limita al abje-
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tivo mas modesto de examinar el efectno de la poli-
tica macroecondmica. Ni  siquiera trataremos de
cuantificar que parie de este problema puede tener
sy origen en dicha politica . Ngs limitaremos a
resaltar aspectos relevantes de nuestiro entorno
econdmico v de la politica macroscantmica desarro-—
ttada cuya combinacion ha podido ser causa de que
el prablema del paro se hava agudizado. en parti-
cular, se expandrad el  punto de vista de que no
habiendo sido muy diferente la palitica macroeco~
nomica desarrollada en Espafa, quiza si 1o haya
sido el entarno socio~econdmico sobre ol  que fud
aplicada, pudiendo esto haber sido 1a causa que
explique el diferenciat de emplen con oiros paises

de nuestrag entorno.

Iniciaimente se realiza una breve descrip-
cidn del contexto internacional, centrade en laos
siele principales paises de la DCDE. Fllo con el
objeto de disponer de un minimo marco de referen-
cia para valorar ia situacidn espaficia. Posteriar—
mente se describe la evolucion de nuestra economia
en el periasdo de referencia en lo que se refiere =
resultados de orden macroecondmico v se caracteri-
zan los distintos regimenes de politica monetaria,

figscal vy cambiaria.

A continuacidn, en el Capitulo II1I, se rea-—
liza un analisis interpretativo de los hechos, en
el que se caracieriza v se wvaloran las distintas
fases de la politica macroeconémica y su repercu-
sion sobre la evolucion del nivel de actividad

econGmica v sobre el nivel de acupacidn.

we presentan gran numero de graficos y cua-—
dros estadisticos. Aqueltios que no resultan ecro-
ciales para ilustrar la linea argumental son rele-—

gados & un Apéndice.



1. BREVE DESCRIPCION DEL CONTEXTO INTERNACIONAL
(1973-85)

En este apartado presentamos de forma muy
esquematica, cuales han sido laos resultados v las
caracteristicas de las politicas de arden macrae-—
conomico desarrolladas  por los principales paises
de la CCDE. En concreto, nos referimas a los 11g-
mados 7 arandes: Estades Unidos, Jdapén, Alemania,

Francia, Gran Bretafa, Italia v Canada.

ET periodo de referencia es el que va decsde
la primera crisis del petroleo, 1973 a 1985, Glti-
mo aflo para el que existen dales disponiblas pEara
el conjunto de paises. Cuando existen datos homo-—

génegs también ce presentan Tos de Fepafa.

El obleto de este resumen de politicas ¥
resultados es disponer de un minimo marco de refe-—
rencia para el posterior analisis de las caucas

del desempleo en el caso espafol!,

I+ Crecimiento ¥ empleon

El afio 1973 se caracterizd por un crecimien-
to muy etevado del Producte Interior Bruto en
todos los palses. Comn queda expuesto en el cuadrn

1, este crecimiento oscile entre el  4.8% de Ecta-

‘Existen numerosos estudics sobre las causas
del decemplen, especialmente en Furopa, durante la
altima década. Entre ellos, Sachs (19863, los
contenidos en el suplemento especial de Econamia
vole 33 (1%86), Fitoussi v Phelps [1984), Tobin
(1984) .,



CUADRO 1

CRECIMIENTD REAL DEL PiIB

ARG EEUUY JAPON ALEHANIA FRANCIA G.BRETASA ITALIA  CANADA ESPAfA
1973 4,8 7,9 4,7 5,4 7,7 7,0 7,7 7,9
1974 {1<0,7 "TF1,2 WI000,3 v—“‘.{ 3,2 1::;; 4,1 4,4 5,7
1975 | 1,0 2,6 it e g2 o 3,67 2,6 )
1976 4,9 4,8 5,4 5,2 5,9 6,1 Media 2,9 3,0
1977 4,5 5,3 3,0 3,1 (3,95 3,6 3,3
w78 5,2 51 BT, b6 1,8
1979 [*2.65 52 4,9 3,9 0 2_
1980  :10,0% 4,4 R 3,9 B “I1.5
1981 3,7 3,9 5 1,2 “jf‘.“‘."ﬁ'z 37 L, 2

sl o Pl

1982 [&2,54 2,8 M0 s 005 é; +33 Hedia 2,00 [1,2
1983 4,0 3,2 3.8 ],'fo 23 3,1 ‘1 8
1984 6,7 5,0 2,2 5,6 1,9
1985 3,0 4,5 3,7 - 2,3 3,9 2,2
1968-73 3,2 8,4 4,9 5,9 3,2 4,6 5,4 6,8
1974-79 2,5 3,6 2,4 3,1 1,5 2,7 4,2 2,5
1980-85 2,5 4,0 1,3 1,1 1,2 1,4 2,4 1,4

Fuente;0CDE

[



dos Unidos ¥y o1 7.9% de Japdan.

Durante el periocdo puede hablarse de dos
crisie generalizadas: la que da comienzo en 1974
tras ta primera crisis del petrdlec v la que co-
mienza en 1979-80, segin los paises, 1ras la se-—
gunda crisis energética. En el cuadro mencianadno
te han sombreado aguellos afos y paises en Tas que
el crecimiento del PIB en términos realec fue
inferior a la media de los 7 paises, on o1 periadg
correspaondiente.  Se han considerado con tal fin
dos subperiodos: 1974-79 y 1980-85. Esta divician,
«in embargo, no es igualmente apropiada para todos
los paises, a pesar de Yo cual se  ha mantenido
para simplificar las comparaciones,

L.ae  primera crisis luve como caracteristica
imporiante su  brusgquedad, dados los niveles de
crecimients de  los afios  precedentes. Fota es og-
pecialmente la situacién en Fstados Unidos, Japdn,
Alemania y  Gran Bretafay Francia o Italia aplaran
todavia un afio 1a recesidny vy Canadd puede decirse

que no llega a sufrir una recesinn muy profunda.

También tiene <como caracteristica esta pri-
mera crisis su brevedad. El irienio 1976-79, aun-~
que no aitcanza los niveles de crecimienio anterio-
res a la crisis, si puede considerarse come expan-
sivo. Este es un hecho clave que diferencia el
caso espahnaol. Los afes anteriores a la segunda
crisis del  petrolen, 1978 v 1979, saon en nuesira

caso de seria recesidn.

La crisis que se dasata en 1979 tiene, al
menos en algunos palses, caracterisiicas opuesias
a la primera. Es de menor brusquedad, pues se
parte de nivelss de c¢recimiento mas moderadao,

pero, Sin embarguo, es de mayor duracian. Fspecial-
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mente, este es el caso de lus cuatro paises syro-
pess cansiderados. Mientras que Estados Unidos,
Jdapdn y Canadd disfrutan de una breve expansion en
1980-81, segun el caso, vy Japon s6ilo sufre una
moderada desaceleraciton, los cuatro paises euro-
peos entran en un periodo de recesidan més durade-—

ro-.

Durante tos afios 70 no puede hablarse pro-
piamente de crisis de emplen, puec las tasac de
paro, aungque csensiblemente superiores a las del
perindo anterior a la crisis, se mantienen & nive-
les medins todavia razonables. Los praoblemas de
emplen se agravan a partisr de la sequnda cricis
de la energia, especialmente en los paices euro-
pens. En este pericdo, la tasa de paro se hace
casl insensible & la recuperaciaon de la produc-

cidn. (Luadro A.1, ver Apéndice)

Quiza el factor més importante de la evolu-
cidn del empieoc sea el comportamiento diferenciado
de los distintos sectores. En los graficos 1 a 7
se muestra la evolucion de la tasa de crecimiento
del PIB v del emplen en tos sectores servicios e
industria, este Ultimo incluvendso construccidn.
Les datos correspondientes a dichaos gréaficos se
gncuentran en  los cuadros &.2 v 4.3. (ver Apéndi-

Cel.

E1 emples agricola, que no incluimos en los
grafices pero al que m&s adelante haremos referen-—
cia, mantuvo fuertes tasas de decrecimientno en
tedos los  paises, excepto Canada, pero quiza este
hecho no pueda ser atribuido a la crisis sino a un

procesn saclio—-ecandmico de mas largo plazo.

En cuando g8l emplec no agricola, el primer

heche noteric es que, en todos las paises, el
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impacto més importante de tas crisis se ha dejads
sentir sobre el  empleo industrial. Como era de
asperar, un examen casual muestra que la tasa de
crecimiento del  emplec en este sector evolucinona
can el crecimienio del PIB. Este hechno ec extraor-
dinariamente notable en Yoe casos de FEstados Uni—
dos v Canadéas v quara también en Alemania vy Gran
Bretafia. Sin embargo, el caso de Ttalia es algo
distintoy el crecimiento del empleo industrial
parece evolucionar con cierto desfase en relacion
al crecimiente del PIB. En Japan ocurre algo pare-
cido en un buen ndmera de periodos: v en Francia
también, aunque en un namerag mas reducidn de afns.
Una hipdtesis a contrastar en este <centido es oi
este fenomeno tiene que ver con la mayor rigidesz

dal mercado de trabajo en ecsins paises.

ET emplen  en servicias no ha sequido la
misma evolucion que el industrial. En primer Yuy-
gar, esxcepto en un par de casns puntuales, no hsa

dejado de corecer. En  segundo lugar, sy comporte

Xl

mientn en relacian al  crecimiento del PIB v al
emples industrial  parece sugerir un doble efectin.
Par un lado, o] sector servicios sustituye emplen
del sector indusirialy por ejemplo via desintegra-
citn horizontal de algunas empresas. Fato podria
explicar que en muchos casos el emplen en ambos
sectores varie en un sentido opuesto. Por olra
tado, el sector servicigs tiene una dinamica pro-
pia ¥ ha desarrolladeo en mavor medida gue el in-—
dustrial nuevos provectos de inversion. Pero hay
otro factor muy importante: el emples puablico en

el sector servicios.

Suponemos en 1o sucesivo que todo el empieo
de las Administraciones Publicas corresponde =
emplen en servicioe. Consecuentemenie se considera

como emplag  en el secior servicios privade a2 la
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diferencia entre =1 total vy el de las fAdministra-
ciones Publicas. En el cuadro 4.4 {ver #Apéndice)
estan las cifras asi calculadas de crecimiendo de
emplec privado en el sector scervicios. En los

Graficos AL-A7 su representacion.

E1 primer hecho a notar es que el empleog
Privado en servicios, por término medis, no e
expande tan rapido como 1o hace el total de emplen
an dichao sector. De hecho, en algunos paises este

subsector también llega a desiruir empleo.

En este sentido Francia parece comportarsa
de manera pecullar. E1 emplse privade an servicias
durante lTos afins méas graves de la crisis, orece a
tasas muy saludables. &1 contrario, olros paises
muestran como este subsector piesrde empuje a medi-—

da que {transcurren las afins 80.

Como resumen de la evolucién del empleo an
lose palses estudiados, el cuadro 2 sintetiza el
porcentaje de emplens creados o desiruidos duranie
1os pericdos 1973-79 y 1979-85. También se inclu-~
yen tos datos sobre Espafia, con dos cifras alter-—
nativas, la que ofrece 1a OCDE vy la que se des-—
prende de la EPA.

De los palises estudiados solo Alemania v
Gran Bretafia destruveron empleo durante 2] perio—
do. Aunque en ninguno de los dos casos la destruc—
cidgn se aproximd a la gcurrida en Ecpafias ] 15,8
o et 18,3 por 100 del emplen existente en 1973,

sagln 1a fuente.

Si acumultamnos  Tos datos de todo el periada
1973-85, se observa como se destruyd unsg aran

cantidad de empleo en el sector agricola en todos
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los paises excepto Canad&. Japdn v fAlemania des—
truyeron el 28 por ciento. Francia e1 32, Italia
et 34 vy Espafia el 3% 0 el 43, seglin la fuente.
Eetados Unidos sdlo  destruya el 7 por ciento,

v

mientras que Canada cred un & por ciento.

Obviamente, ta importancia de la destruccidn
de empleo en cada pais debe ser debidamentes ponde—
rada por el tamafio de cada sector. Utilizando e)
tamafio retativa de cada uno {ver cuadro A.7 del
apéndice) podemos comprobar que Ta evalucidn del
emples agricaola es de muy distinta importancia
para el emplea global segin Tos palses. Este hecho

queda reflejado en la segunda parte del Cuadro 2.

También ce observa como el problema de am-—
plea se centra en el sector industrial, siendo
esto especialmente noterio en el maso de los pai-
ses  aurapess #studiados. Considerando de manera
acumulada todo el periodo Italia, destruve o1 7.9
por  cien del empleo indusirial, Alemania el 18,
Francia el 19, Gran Bretafia el 25,5 v Espafia el

24,5 o el 27,1 sequn la fuente sstadistica.

Finalmente, la distinta capacidad de cresn—
cion de emplen del sector servicics explica el
resuliado global. Este sector es el uUnico en el
que se han creado empiens netos en taodos los pai-
Les, aunque uUnha vez mas existen garandes diferen—
cias. También en este caso Espafa se sitiog a cier-
ta distancia del reste, y ademéas la creacian de

empien tuvo su origen en el sector publica.

En la sequnda parte del Cuadro 2 se refieren
los porcentajes de cada sector al empleo total en
1973 En este casg se aprecia aon mas claramente
el origen del desempleo en cada pals. &1 margen

del sectour agricola, se abserva una mavor simili-—



AGRICOLA

NO AGRICOLA

INDUSTRIA

SERVICIOS

SERVICIOS PRIVADCS

PUBLICO

TOTAL

Fuentes: OCDE y EP

ARo

1973-79

1979-85

1973-79
1979-85

1973-79
1979-85

1973-79
1979-85

1973-79
1979-85

1973-79
1979-85

1973-79

1979-85
1973-85

A(Espafia)

EEUU

-1,8
-4,9

16,9
9,0

9,4
-2,9

20,9
14,7

25,6
17,9

8,9
5,3

16,1
8,5
26,0

CUADRO 2

PORCENTAJE DE EMPLEOS CREADOS O DESTRUIDGS

{ Porcentaje sobre el empleo en cada sector )

JAPON

13,0
-17,0

6,8
8,8

-2,2
5,7

13,6
10,8

13,8
12,0

11,9
2,4

4,1
5,9
10,3

-23,0
-6,3

-1,8
-1,7

-10,0
-9,2

6,9
4,9

4,0
b b

14,0
6,0

-3,3
2,0
-5,3

-18,6
-17,0

4,7
-0,5

-6,4
-13,5

13,6
8,2

13,5
6,0

13,9
13,4

2,1
-1,9
6,1

ALEMAKIA FRANCIA G.BRETARA

-7,7
-5,8

-7, 4
-19,6

8,9
6,5

8,1
11,0

10,2
-1,2

1,5
-3,9
-2,5

[TALIA

14,2
-23,2

1G,0
&,7

1,8
-9,1

17,5
19,3

17,8
25,0

17,0
7,5
5,6
2,2
7,9

CANADA

3,0
0,0
19,7
9.4

1,7
-3,9

23,6
15,2

18,6
8,8
29,1

DISTRIBUCION POR SECTORES DE LA VARIACION DE EMPLEO ACUMULADA
( 1973-1985 )

AGRICUL.
INDUSTRIA
SERVICIOS
TOTAL

Fuente:0CDE

EEUU

-0,3

2,1
24,2
26,0

( Porcentajes sobre el empleo total en 1973 )

JAPGN  ALEMANIA

-3,7

1,3
12,8
16,3

-2,0
-8,7

5,5
-5,3

-3,6
-7,5
11,3

0,1

0,4
-10,8
8,8
-2,5

-6,0
-2,9
17,0

7,9

FRANCIA G.BRETARA ITALIA CANADA

0,2
2,2
26,6
29,1

13

ESPANA  EsPaRA

(OCDE)

-26,0
-18,0

1,1
-7,3

-8,0
-20,8

5,4
3,9

1,0

18,8

-7,2
-9,3
-15,8

ESPARA

9,5
-9,9
3,7
-15,8

(EPA)

-26,1
-22,7

_314
-9,6

-6,6
-19,2

7,0
0,0

“3,4

22,5

-6,9

-12,2
-18,3



14

tud entre casos como el de Alemania., Gran Bretafia
y Espafa, e incluse Francia. Claramente hay que
situar cseparadamente a Italia del resto de los
euraopens, pues se sitla casi mas cerca de Estados

Unidos v Canadéd gue de lgs primeros.

2. Emplea vy precios

El efecto del brusco cambio de precios relg—
1ivos a comienzos de 1a década de los afios 70
tiene wuna inmediata repercusion en términos de
infilacion en todos los palses, especialmente an
aquellos fuertemente dependientes de las imports-
ciones de productos energéticos. LComo se mencinna
gn Purvie (1983) este fendmeng scurre cuando todos
les paices estan habituados a5 que ta inflacian
Tenga su  arigen en 1a demanda agregada. e este
modo, 1as resiricciones de demanda gque se articu-
Tan, itodavia no acompabadas de ajustes por el lado
de 1a oferta, dan lugar a un periods sin preceden—
teas de inflacidn v estancamiento, si se compars

con la década precedente.

Durante el  periodo relativamente expansivo
1976-79, situado entre las dos crisis de 1a ener-—
aia, se consolidan las presiones inflacionistas
desatadas en 19737 excepto en los casos de Japdn vy
Alemania, especialmenie el primero, que reducen
sensiblemente el impacto inflacionista de la su-—

bida de precios del petralen.

E1 comportamiento de todeos los paises tras
la segunda crisis es muy distinto. E1 rebrote
inflacionista es en este caso drasticamente elimi-
nado. l.a excepcidn =28, quiza, Italia, pues aungue
en términos absolutcs consigue wuna reduccién sus—
tancial de su tasa de infilacidon, en térmings re-

lativos queda muy por sncima de Tos demés paices.



15

En los Gréaficos 8 vy 9 gquedan representadas
las combinaciones inflacign-pare de los siete
paises consideradns. Los cuatro suropeas presentan
caracteristicas similares entre iy 1o mismg que
FEstados Unidos vy Canada, entre ellos. Las cuairo
pimeros exhiben una relacidn claramente negativa,
mientras que Jos segundas consiguen invertir sl
signo de 1a pendiente en los Ultimos affos. Japan,
como casi  siemere, es  un caso aparte, habiendo
eliminado su problema de inflaciéan haciendn esca—

SE% cancesiones &l parg.

El caso de FEspafia debe situarse entre los
RUrgPens, aunque presentando el probiema de forma
mas aguda (Notese la difernecia de escala en el

ale de abscisas).

3. Politica fiscal

Les Graficos A8 & =14 incluidos  en el
apéndice muestran la evolucign de los ingresos vy
gactos publicos en términos reales. Junto con la
evalucidn de ecios también se exhibe la de la lasa

de crecimiento detl PIB.

Como caracteristica general puede resalttarcse
que an  iodos los palses el crecimiento de los
ingresos publicas acompafia al del FPIB. Este carac—
ter prociclice de los  ingresos, par oira parte
esperable, es especialmente acentuado en Estados
Unidas, LCanada, A&lemania v Francia, v algo menos

en 21 resto de palises.

En cuanto al gasto, w1 algo puede decirse es
sl caracter anticiclico. Este hecho es mas notorio

en Estados Unidos, Lanada e Italia. En todo caso,
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estas afirmaciones sobre la ciciicidad de ingresss
y gastos descansan exclusivaments ean 21 examen

casual de logs graficos mencionados.

Tanto en 1o que se refiere a ingresos como a
gastos pablicos la caracteristica general del
periodo es su crecimiento medio. Como queda refle-
jado en los Gréficos 10 v 11, en ambos casos vy en
todos tos palses, la participacifin de ecltas magni-

tudes en o1 PIB ha aumentado sensiblemente.

Pera, para caracterizar el caracter axpansi~
vo o contractivo de la politica fiscal, ceniremns
nuestra atencion en 1a evolucian del déficii pu-
blicos. En los Graficos 12-18 <e precsenta la evolu-
cign del déficit pdblico, entendide como la nece-—
sidad de  financiacian de las Administraciones
Piublicas. También se representa el déficit carre-
gido de impuesto inflacionario: es decir, conside-
rando como ingreso la pérdida de valaor de 1a deuda
neta wviva de las Administraciones Publicas. En
ecste caso se ha considerado como  deuda exclusiva-

mentie aquella no monetaria.

Por carecer de daltos hamogéneos no ss ofre-
cen en este caso las cifras de Espafia. Mas adelan—
te, en el capitulo II, se ofrece una estimacidén
del daéficit de la Administracidan Publica espafinla

corregida de impuesta inflaciaonario.

El primer hecho a notar es qus dicho impuess—
to inflacionarisc solo tiene wverdadera relevancia
an laos casos de Italia vy Gran Bretafia. En el recto
de paises, se mantiene aproximadamente constante v

g un nivel retativamente moderadao.

E1 examen de los graficos muecstira diferen—
P

cias enire los distintas aises. FEstados Unidos
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respondid a la primera crisis energética, como
casl todos los palses, con una politica fiacal
gxpansiva, que, sin embargo, rapidamente cambig su
sigho durante la recuperacién gque comienza en
1976« En 1980, nuevamente su politica fiscal da un
giro manteniéndose en wuna tendencia expansiva
durante todo el periodo 1980-8% a pesar de la

fuerte recuperacion ecandmica del bienic 1983-84,

Canada sigue wuna politica muy parecida,
quizd con la diferencia de que su politica ewpan-—
siva solo se moderd algo durante el periodo expan-—

sivo de finalec de las 70.

La politica Fiscal francessz también tiene
mucho parecido con la de Estados Unidosy aungue en
aste caso, Tas afics 8485 apuntan hacia un menar

ritmn expansivo.

E1 caso de Italia tiene caracteristicas
propias. Si el déficit no se corrige del impuestn
inflacionario, i1s imagen que se obtiene es de una
politica media muy expansiva, v con caracler cre-
ciente en el Ultimo quinquenio. Sin  embargo, afj
corregir el déficit l1a imagen cambiai en buena
parte de los afioe 70 la politica fue contractiva,
fuertemente contractiva incluss. Por el cantraria,
si e gbserva, & partir de 1984, un cambio radica)
hacia una politica fiscal netamente expansiva, can
tendencia aun mds acentuada que la que ce des-—
prende de la imagen del déficit sin corregir. La
importancia del impuesto inflacionario en JTialia
2% una cohsecuencia de i3 combinacian de una in-
flacidgn sensiblemente superisr a Jla de los ciros
palses junta con una también muy elevada propor-
cidgn de deuda respecto al PIB. {Véanse en ecte
sentido Yos Cuadros 4.5 v A.6 del apéndice’. La

deuda publica neta italtiana presentz un crecimien—
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to explosivo que ha de plantear problemas a ecte

palis 2n un plazo relativamente caoarto.

En Gran Bretafia, como en Italia, el impuesto
infiacionario también es importante. Lo que antes
de corregir el deéficit parece una politica expan-~
siva, con una suave tendencia a disminuir; tras la
carreccion se traduce en lo centraric: una paliti-
ca fuertemente contractiva que tiende a disminuir
al final del pericodo 1legando a hacerse moderada-—

mente expansiva.

La politica fiscal alemana no parece ofracer
dudas, tras una fuerte respuesta expansiva a la
primera crisis, mantuve esta politica, aunque algo
mas moderada durante toda la década, entrando a
partir de Ta segunda crisis, en un proacesa conti-

nuo de reduccion del déficit poblico.

Japén, por su parte, siguid una  senda cada
Vezr mas expansiva en un proceso gue se invierte en
1979, reduciéndose cada vezr mas a partipr de entoun-

Ces.

En resumen, durante el periado 74-79 destaca
la politica fiscal netamenle expansiva de Alema—
nia, Canada vy Jdapon; Ta politica contractiva de
Ttatia v Gran Bretafia, si no se toma en concidera-
cion el impuesta inflacionario; el caracter rela-
tivamente equilibrado de Franciai vy el caso de
Ectades Unidos con una  primera parte expansiva vy

ntra contractiva.

En el periodo 80-85, 1a politica fiscal en
Estados Unidos y Canada cada vez es mas expansivas
en Japdn vy Alemania se reduce paulatinamente su
cardcter expansivos Francia manliene un tono mode-

rado expansivay I[ltalia comienza una fuerte tenden—
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cia expansivay vy Gran Bretafia mantiene, por tér-
mina medio, una politica menos contractiva que en
el periodo precedente, incluso moderadamente ex—

pansiva durante te ditimo periada

4. Politica Monetaria

En ita segunda parte de los aflos 70 vy como
consecdencia de la preocupacién por el fenameno
inflacionista, se generaliza la peolitica de con-
trol de agregados monetarios vy pierde preponderan—
cia el seguimiento de los tipos de interés. F)
nivel de ta inflacidn diag lugar a tipos de interss
reales negativos durante los primercgs afos 70. Sin
embargo, la politica de restriccion monetaria y o)l
éxito del recorte de la inflacion, los importanies
déficit publicos, especialmente el de Estadus
Unidos, v 1a creciente tibertad de movimientoe de
capitat en un contexto de tipos de cambio flatan-—
tes, dieron lugar a un continug crecimients de los
tipos reales en lodos les palses, gque no se trunca
hasta bien entrados los afios 80. En algdn caso,
como Gran Bretafia e Italia, todavia seguian cre-
ciendo en 1985, Dado el creciente arado de liber-
tad del mercado de capitales, la politica maneta-
ria vy cambiaria llevadas a cabo dieron lugar a que
los tipos de interés reales se movieran basica-

mente al unisono.

Una caracteristica importante del pericdo ha
sido la inestabilidad de precics, tipos de interés
y tipos de cambio. Esta inestabilidad ha coexigti~
do ~ha sido causa vy efeclo~ de profundos desequi-
librios reales: de balanza de pagos ¥ presupues-—
tarios. A1 final del pericodo que nos ocupa, esta
inestabilidad v desequilibrio perdura vy es causa
importante del periodo de recescion econdmica que

se anticipa.
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1. LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL PERIODO 1973-85

1. Evolucion de 1a economia

Tras un periodo de répido crecimientso que
cancluyve en 1975 y otro moderado durante 1976-77,
ta economia espafiola entra en una fase de profunda
recesion en 1978. L.a tasa de crecimientn del PIB
en términos reales, que en 1970-77 se habia situa-
do en un 5,8%, se redujo al 0,98 en 1978-82, para
recuperarse luegs gradualmente & partir de 1983

hasta alcanzar un 3,6% an 1984 (Grafico 260«

El crecimiento del PIB en Espafia no ha sido
muy distinto del de los otros paises europens
resaefiados. En  términas acumulados, como  queds
refleiado en el cuadro 3, el crecimiento sspafo]l
ha sido similar gl de Alemania e Italia vy algo
inferior al de Francia; sansiblements superiar al
Britanico, y muy por debajo de los palses no eura—
PRO%

CUADRD 3
CRECIMIENTC ACUMULADO DEL PIB

GRAN
EE. UL, JAPON  ALEMANTA FRANCIA BRETARA ITALILA CANADA  ESPANA
1974-719 15,4 237 15.4 20:3 Py 16,7 28,0 16,0
198{-85 19+6 28,3 8:7 69 .3 8,7 15,1 8,4
1974-8% 35:6 G962 25.0 2856 17,2 2611 4744 25959

Fuentes: OCDE
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Far su  parte, la produccidn industrial re-
gistra una savalucion similar a la del PIB; sufris
un  prolongado  estancamientno en 1978-82 (afios en
que experimentd una reduccian =n términos reales),
para iniciar posteriormente una recuperacian irre-
gular (Grafico 27). Como reflejo, l1a utilizacidn
de la capacidad instaltada en la indusiria descen-—
did de forma casl ininterrumpida hasta 1983 (Gra-
fico 283 .

Como se comprueba en el Grafice 29 13 rece—
sian afects de forma decigual a las distintas
macromagnitudes. EI consuma privado se desacelerd
a partir de 1977, v se estanca en 1980-84. Lz
inversion en capital productivo fTijo decrecio de
manera continuada hasta 1984, aumentando luego dea
forma especitacular en 1986. EI consumo publico
mantuva una travectoria mds sostenida, aungue

tambieén reglstrd una desaceleracion en 1979-81.

Comao consecuencia de todo ella, la demanda
interior en términos reales se mantuvo practica-
mente estancada en el periodo 1977-83. De hecho,
sy nivel disminuyd en 1978, 1981 v  1983-84. |l.a
ligera recuperacitn del ritmo de actividad ini-
ciada a partir de 1983 se debid por t{tantio en sy
fase inicisa?! a 1a mejora de los intercambios exte-
rigres (véase Gratico 31), i bien en 1985-86 la
expansion de la demanda  interior paso 3 ser el

principal moior del crecimiento del FPIB.
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2. Evolucion del empleo

Entre 1974 v 1985 en Espaiia se destruveron
2;4 millones de empleogs, el 18,4% del emplen exis-
tente en 1974 (Cuadro 2). En 1986 se crearon
163.000 empleos, un 1,5% del empleo en el afo an-

terior.

Limitandose al empiec no agricola la des—
truccidn en el periodo indicado fue de 1.141.000
empleos, el 11,9% del emplec en 1974, En 1988 se
cragron 435,300 puestes de trabajo, un 5% del

emplec en 21 afio anterior.

Ya quedd patente en ia ewxwposicion de la
primera parte de este trabajo que en los paises
industrializados la evolucion del emplea tuve
caracteristicas diferenies. En el conjunto de la
0LBE entre 1974 y 1985 se crearan 30 millones de
enplens, un 9,8% det empleo en 1974. Durante ese
mismo periocdo, en los paises europecs de ta OCDE
se crearan 847,000 empleos -un 0,5% del empleo en
1974- v en los paises de la CEE se destruyeron
1.713.,000 puestos de trabajo, wun 1.4% del emplen
en 1974,

En cuante  al empleo no agricola, en el con-—
Junto de la GCDE se crearon entre 1974 vy 1985 mas
de 36 millanes de empless (un 13,4% del empleoo en
1974 En logs paises europewus de la 0OCDE jas pues—
tos de trabalio creados en estos sectores durante
los afins  en cuestidgn fueron mas de 5,1 millones
fun 4% del empleo en 1274); y en Ya CEE 2,2 milla-

neg {un 2,1%).
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Volviendo a la experiencia espafisla v cen—
trandose en el periodo 9gue empieza en 1977, para
el gque los datos son  homogéneons, la industria
entre 1977 y 1985 perdid 780.000 puestos de tra-—
baje, un 23,1% del emplep en 1977. La construccidn
perdid en ese perioda  435.500 empiecs -~un 36,1%
del empleoc en 1977. Mientras que lgs serviciassg
aumentaron entre 1977 v 1985 &1 namero de emplea-—
dos  en 173.000 empless~ un 3,3% del empleo en
1977,

En 1986 lgs ires sectores no asgricolas
aumantaron su  empleon: Iz indusiria un 1,6% del
empieo an el afia anteriuor, un 7.4% lza construccidn

¥y oun 6,3% los servicios.

Ya expusimes  en  la  primera  parte que la
evolucidn del emplien en el sectar servicios merece
un comentario particular. En los paises industris-—
lizados, el sector servicios ha experimentado un
fuerte crecimiento de su  empleo durante Ipns afiog
de la crisis, Yo que ha compensado la atoniz em—
pleadora de itns sectores industriales {(incluida la

construccion).

fei, por ejempic, en &) conjunto de la OCDE,
entre 1974 v 1985 el sector servicios creo 42,5
millones de emplieons {un 26,62% del empleo en 1974)
lo que mas que compensd tos &,3 millones de pues—
tos de trabajo perdidos en Jos sectores indus—
triales C(incluida la construccian). Para el con-
Junto de paises eurapens de la GCOE, se crearon en
este periocdo 14 mitlenes de empleos en el sector
servicios (un 20,4%) To que méas que compenso jos
5,9 millones de puestos de trabajo perdidos en las
sectares industrialtes. En cuanto a lns paises de

ta CEE, Tos servicios aumentaron en 11,1 millanes
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fun 19% gl numero de empleados, 1o que mas gque
compensa los 8,9 millones de puestos de trabajo

destruidos por tos sectores industrigles.

Puede apreciarse, por tanto, gue en Espafa,
a diferencia del resto de los paises industriales,
al emplea en el sector servicios no ha jugado un
papel amortiguador de la destruccian de puectos de
trabajo en Ta industria <{incluida la rconstruc—
cion’. El  crecimiento del emplen en el sector
terciario espafiol ha sido muy pequefio v de magni-
tud muy inferidor a la disminucién de emplen a los

otros sectoares.

Fsta impresidn se confirma aun mas si se
desagrega el  empleo del sector servicicos espafiol
entre emples del secter piblico {administraciones
pablicas en sentido amplio) v  empleo del sectnor
privada. Este Gitimo ha disminuido en o1 periodo
197785 en mas del 5% (en unos 220,000 trabajado-
res). Par  tanto el sector servicios privados tam—
bién ha destruids puestos de titrabajo durante la

crisis.

Por  otra parte, dentro de los servicios
privados el namero de asalariados ha disminuido
aun en mayor proporcidn ~un 12% entre 1977 v 1%985.
Por el contrario los i{rabajadores autdénomos en el
sectaor privado aumentaron en un 15%. Este fendmenao
es el reflejo tanto de la crisis en el mercado de
trab&jo —que incentiva actividades empresariales vy
para-empresariales— como del procesa de desinte-
aracion de la empresa industrial v de sarvicios
que provoca que asalariados de estas  amprecsas oo

canvierian en trabaljadores autonomos.
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Finaimente, como resumen, en el Cuadro 4 se
recogen las cifras de crecimients acumulado del
PIB v el emplec durante el pericdo 1874-85. F1
emles en Espafia en 1985 era un 18,3 por ciento
menor que en {974, mientras que el praducto inte-
rior brutc estaba un 25,9 por cien por encima del
de 1974. Esta comparacicon resalta las diferencias
con gtros paises eurapeos y, por supuesta, con los
no europens  resefiados. Sin  embargo, quiza sea la
comparacion con el caso italiano 1a mas relevante
dada las supuestas similitudes entre nuestras dos
gconomias. Con un  crecimiento real similar, las
diferancias de crecimienta de empleo entre ambos

paises durante la década son muy notarias.

CUADRD 4

INCREMENTO DE PIB
CREACION DE EMPLED 1974-85

GRAN
EE.UU.  JAFON ALEMANTA FRANCIA BRETAMNA ITALIA CANADA ESPARA
EPA OoDE
33:6 56,2 25,0 285 6 17,27 2651 47,4 25,9 Z26.:4
26,0 13,3 -3,3 0,1 ~Z:3 PG 29,1 -18,3 -15,8

3. La evolucion de los precics de los factores

Los saiarios crecieron considerablemente
entre 1974 vy 198G. Sobre esto ng hay desacuerds,

aunque si1  sgbre la magnitud del auments, caomo



queda reflejado en loe Graticos 34 v 35,

Be acuerdo con la Encuesta de Salarios e
salarig nominal (conjunto de la economia) crecid a
tasas muy elevadas en los affias 74 (26%), 75 {37%)
y 77 (88%), lao que causd importanies elevaciones
en el satario real a precios del praoductor: cerca
de un 9% en el 74, carca del 18% en ol 79 v un 12%
en el 77.

Sin embargo, estimado el salario a partir de
la Contabilidad MNacional -—dividiendo 1a retribu-
cign bruta a los asalariados de la CN par el no-
mero de asalariados de la EPA~ el ¢recimiento de
lTos satarios se mantuvo alrededor del 24% en 1974
y 1975, situdndose en 1977 a una tasa del 27%. Con
ello el salario real crecldo algs por encima del &%

en 1974 v 1979 v a un 4% en 1977.

Comop puede apreciarse en el grafico citado,
podria otorgarse una mayor plausibilidad a ia
evolucion de los salarios durante el periodo 1974~
/7 obtenida & partir de 1a Contabilidad Nacisnal,
aungue solo sea paer la menor wvalatilidad de su
tasa de wvariacign. Fste, s«in embargo, no es un

criterio definitivo.

De los dalos sabre empresas inciuidas en las
Andlisis Econdmico-Financieros de la APD se obtie-
ne un crecimiento acumuiado del coste por trabaja-
dor en el periodo 1974-79 Tigeramente superior al
reflejads por la CN,  pero con  un perfil temporal

distinto.

Desde 1979 la evolucidn de los salarins
reflejada por ambos estadisticas es més acorde,
aunque tiene apreciables diferencias en 1980 vy
1984,
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En el primero de estos afios (1980), los
datos de Contabilidad Nacional implican un creci-
miento de los salariocs noaminales de cerca de un
22% mientras gque la Encuesta de Salariocs lo situa
en el 5%, Asi mientras que la primera fuente
sitda el crecimiento del sslaris real en un 7% —el
mayor cracimiento implicado por esta fuente en el
periodo 74-85- la Encuesta de Salarics sitiua el

crecimiento det salario real par debajo de 2%,

En 1984, de nuevo, los datos de la Contabi-
lidad Nacional implican un crecimiento salarial
mayor  que la Encuesta de Salarics. LLa primera
fuente estima el crecimiento en un  15%, mientras
que ta sequnda la sitia Tigeramente por encima del
9%, Este 0ltimo dato, por cierto, coincide plena-
mente con el derivado de la Central de Balances
del Banco de Espafa, que parsa el conjunto de em-
presas ancuestadas en 1984 refleda un crecimiento

de 1os gastos de personal por empleado del 9,3%

En cuanto a los precins de las materias
primas {(Cuadro 34), empujados por la crisis ener—
gética, experimentan un crecimiento en términos
reales  del 55% en 1974, para disminuir un 25%
antre 1975 vy 1979, Entre ecte 0ltimo afio vy 1981

valvieron a crecer un 65% en términos realss.

En el Gréfico 37 se puede observar la evolu-
cidn en el periocdes 197384 de los preciogs de las
materias primas (nominales), los salarjios nomina—
les industriales {(de la Encuesta de Salarios) vy

los precics industriaies.
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4. La politica macroecondémics

lLa politica macroecondmica, gue habis venido
manteniendo un papel pasive hasta 1977, cambid de
arientacién a partir de ese afig. La actuacidn de
las autoridades pase a centrarse en  la reduccion
del ritmo  de inflacidn, que medido por el deflac—
tor del PIB se acercaba al 25% anual, v en la
correccidn  del desequilibrio exterior, 4que en
términos del déficit de la balanza por cuenta
corriente se  habia wvenido manteniendo en torno al
3,5% del PIB durante 1974-746. A estos objetivos se
sumd  posterigrmente o} de reducir el creciente
déficit publico, «cuva financiacian an apinian de
las autoridades entorpecia la lucha contra la
inflacion e impedia al sector privado la captacian
de los  recursos necesarics para el desarrallo de

sy actividad econdmica.

4.1 La politica monetaria

ta politica manetaria comenzd a adoptar un
tono restrictivo a partir de Ta segunda mitad de
1977, orientado a la contencion del nivel de pre-
cios v articulado mediante una gradual decsacelera-
cion monetaria. Ese cardcter antiinflacionista se
ha mantenido practicamente intacto hasta hoy, si
bien se wvid interrumpido en algunas occasicnes por
timidos intenios de expansian que fueron réapida-

menie asbandonados.

La desaceleracitn monelaria ha tenido cum-
plide reflejo en la evolucidn de los tipos de
interés, gue se eievaron de forma importante 2

partir de 1977. Este hecho, junto con la gradua)
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degsaceleracion del proceso inflacionista, se ira-—
dujo en un fuerte aumento de los tipns de interés
reales ex-post, gque venian siendn negativos desde
1973 v que & partir de 1980 pasaron a ser positi-
vos ¥y creclentes. Sy marcha ascendente salo se
quiebra a partir de 1984-85 (Graficos 41 v 42).

En 1987 las medidas de restriccién monetaria
puestas en practica en la primera mitad del afo,
han 1levado los tipos de interés reales a un nivel
record. E1 Estado se endeuda en el mercado @ tipos
alrededor del 14 por cien mientras que la infla-
cion esta situada (noviembre de 1987) en ltorna al
o por cien y el ebjetivo del Gobienro para 1988 es

el 3 por cien.

lLla desaceleracidn monetaria ha ido acompa-—
flada, ademas, por una imporiantie variacien en la
distribucién del crédito internc (Graficos 39 ¢
40). La financiacion heterodoxa del creciente
déficit publico ha wvenide requiriendo un porcen—
taje cada vez mayor de las dispanibitidades croedi~
ticias, con JTo gque el sector privado ha viets
decrecer de forma continuada su participacian en
el total. Las tensiones financieras gue la reg—
triccidgn monetaria ha swupuesto para el sector
privado se han wvisto sin duda acrecentadas por

este hecha.

4.2, Pelitica fiscatl

A partir de 1976 el sector publico ha venido
incurriendo en déficits crecientess. E1 desequili-
brio presupuestario culmina en 1985, =afisc en que
supert el 4% del PIB. Sin embargo, para calibrar

major el caracter expansive o contractivo de la
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actuacian publica seria precisn  corregir las ma—
cromaanitudes del secter publico de los efectos
derivados de la inflacian vy de las fases del ciclo
por las que ha atravesado la econamia espafinia en
la ultima década. Descontando =1 impuestn infla-
clionario, comg  va kicimos anteriormente para las
atros paises, cabe observar gque en Espala el défi-
cit publico solamente aparece a partir de 1980
(Grafico 43). Bi bien una medicién precisa de
companente ciclico del presupuests resulisa difi-
cil, ¢i cabe observar que el déficit real se dis-

ol

=

para en 1980-82 {(afics en que 'a econnmia sspa
se hatlaba en una fase de clara recesifn), para
estabilizarse después en torno  al 3% del PIB. El
gasto pubiico en términos reales no registra por
térming medio ninguna aceleracidn espécltacular en
ecns  afios  (ce desacelsara en 1979-31 v zumenta
aspecltacularmentie en 1282): sin  embargo, el riimo
de aumentc de Jos ingresos muestra una mavor mode—

racidn que en tos afos inmediatamente anteriores,

4.3. Tipos de cambian

Durante los ultimos afflvs, las politicas
monetaria vy cambiaria han entrado en conflicio en
numerasas  ocasiones, poniendo de manifiesta la
incompatibilidad de 1ta desaceleracian monetaria
caon la defensa de la competitividad articulada me—

diante depreciaciones nominales de la peseta.

E1 tipo de cambic nominal de la peseta fren-
te al canjunto de paises industriales atravesda par
tres fases diferenciadas en la ultima década
(Grafico 44). En 1978-79 1la peseta se aprecin
atrededor de un 10%. A partir de sse afic vy hasta

1983 ta depreciacidn fue practicamente continua,
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con ayuda de Ta devaluacion de Diciembre de 1982 vy
de la apreciacidon del datar. & partir de la segun-—
da mitad del 83 la cotizacidn de la peseta se ha
mantenido relativamente sstable, ¥ ha experimenta-
do de hecho una Tligera apreciacidn en 19846-87,
debida nuevamente a las t{ensiones monetarias vy
también al despiome det dalar.

Como resultado, el tipo de cambio real sy-
frio una fuerte apreciacién en 1978-79, que no fue
corregida por completo hasta 1982-83 (Grafica 4%).
El caldo de 1a balanza corriente, <que habia expe-—
rimentado una notable mejorta en 1977-78, s& dete-
riord después de forma espectacular (Grafico 44).
ET  realineamiento del tipo de cambio real v la
mejora sn la cayuntura mundial permitieron inver-—
tir la tendencia en 1982-84. & partir de ese afo,
el tipo de cambio real ha wvenido experimentands
una nueva apreciacion, a la que se afiade ademas el
desarme arancelarioc iniciado en 1984 comno conse-—

cuencias de la entrada de Espafa en la CEE.
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Cuadro  resumen de politica ¥ resuitados

duranie el periodo 1974-846 an Ecspafia.
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III. LA POLITICA MACROECONOMICA Y EL EMPLEO

Masta agqul nos  hemos limitado a exponer
hechos, procurando no establecer causaciaon alguna.
A continuacian  abordamos el problema que es obje-
tivo de este informe: La incidencis de 1a politica
macroecontmica seguida en Espafia sobre las evolu~-
cian del empliea. En esta tarea no podemos dejar de
preguntarnos si existe una relacidn entre ta poli-
ticag macreeconamica vy el diferencial de emplas con

la mayaria de los palseses industrializados.

Recaordemos 4que =este Ultimo punlo gquedaba
itustrado en las cifras del Cuadroe 4. Siendo rela-
Tivamente csimilar el incramento  de  produccion
vourrido desde Ta primera corisis de pelrdien, el
empleo ha evolucianado mucho mas desfavorablemente

enn Espafa.

Es dificil establecer una causacion directa
antre Tos aspectos diferenciales de la politica
macrgecandmica espafiola respecto a la eurapea vy sy
menor capacidad de creacidn de empleo en el sectiar

privado de servicios.

Ademas, puede aceptarse que 1a politica
macroecontmica espafinla no ha sido muy distinta de
la de los otros paises eurgpeos. Hhora bien, debe
aceptarse «que el marco de aplicacisn de dicha
potitica ha sido distinto, v mas desfavorable en

nuestra caso.

E1 presente informe no pretende adiudicar sz

la poltitica macroecondmica 1a responsabilidad de
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la prolongada incapacidad de nuesira econaomia para
generar empleos. L.as causas de este fendmeno son
de todo orden v posiblemente no sea la politica
macroecondmica desarrollada la mas  imporiante, si
gs que e< una de ellas. Sin embargo, en aste in—
forme se argumenta aque las peculiaridades del
marco de  aplicacidn de dicha esolitica pueden ser
un facter importante que explique el diferencial

de emplen can otras paises euUrQpans.

El pertodo 74-77

E1  periodo  inmediatamente posterior a la
primera crisis  internacional del petrdateo no did
tugar en Espafla & una elevacion significativa de
ta tasa de paro. E1 empien entonces nn era todavia
un o problema, pero  quizé este periodo ss crucial
para entender <u gravedad posterior. La poglitica
macroeconamica del  perieds, o quizd su ausencia,
avudo a gue la combinacidn entre la crisis poli-
tica v las deficiencias esirucliurales de nuestra
econgmia —an unos afos de inestabilidad v crisis w
nivel mundiat— dejaran g las empresas en una si-—
tuacidn muy dificil para afrontar laos impacios

internos y externns del final de ta década.

l.a politica macroscondamica espafiola maniuvo
un papel un tanto pasivo hasta la cegunda mitad de
1977, permitiendo asi la intensificacian del pro-
ceso inflacionista v la ampliacidan del desequi-
librio exterior, que en 1974-77 se reflejaba en un
déticit por cuenta corriente superiaor al  32,5% del
PIB (Grafico 46).

La peculiar situacidn politica gue atravess

nuestro pats & mediados de los setenta fue sin
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duda el motive principal de este aplazamiento de
las medidas de ajuste al nuevo contexto econdmico
internacional, que el resto de los paises indus—
triales va habian comenzado a adoptar a partir de
1974 .

Como va se ha expuesto en el epigrafe 3 de
la parte Il de este trabajo, durante el periodo
1974~78 se producen en Espaifa fuertes incrementos
salariales (Graficos 34 y 385) ~ significativamente

mayores que los que experimentlaraon paises en nues-

tro entorno vy —  en menor grado gue en  oiros pai-
ses — fuertes aumentos de los precios de las mate-

rias primas {Graticos 36 v 37). Esto se tradulo,
segén  los  datos dispoanibles, en un importante
deterioro de la rentabilidad de las empresas. De
acuerdo  con  los  Analisis  Econdmico-Financieros
presentados por la APD para Tos  afios 197281, lns

recursns generadoes se habrian reducido hasta un 7%

s

del wvolumen de negocio en 1978, frente al 14% de
1973, v 1legarian a representar solamente un 4,7%

en 1980,

Al tiempo gque caia la rentabilidad de ltas
empresas, e} aumento del grado de incertidumbre
potitica v econdmica Tlevd seguramente a una ele-~
vacian del rendimiento exigido por las inversores
a lgs nuevas praovectos, v ello por  daos razones
diferentes. En  primer lugar, por la posible acti-
tud negativa de los inversores frente al riesgo.
En sequndo  lugar, por el conocido efecta de "au-
mento del valor de la espera’ que una mavaor incer-—
tidumbre implica ante deciciones que, como la in-
versidtn en capital fijo, contienen alementos im—
partantes de irreversibilidad: es preferible sspe-
rar a que s¢ reduzca el grado de incertidumbre,
aunque sea a costa de una pérdida de rentabilidad,

que adoptar una decisidn  drreversible que padria



revelarse errdnes aen el futurg?

Todo esto permite explicar la caida de la
inversian an  capital fijo a partir de 1975, que
fuego persistiria casi ininterrumpidamente hasta
1985 {Grafico 29, con  ios consliaguientes efecios
sobre la edad media del equipo productivao v la
capacidad de generar emplen en los afics posterio-

read ,

frdemas, en un mercado laboral como el espa-
ficl — donde las decisienes de contratacidn impli-
caban también un cierto grado de irreversibiltidad
-~ estoe Yaciores reducian la demanda de nuevos
irabajadores, para unas condiciones dadas de sala-
rigs (gue eran cada vez menos favorables), pracios

y demanda finalt.

En definitiva, podemos resumir este pariodo
en &l gue puede decirss que se fragio la crisis,
por ta ausencia de ajuste al impacto del cambio de
precios en tos mercados  internacionaltes, par el
deterioro del enitorno econdmico como consacuencia

de ta crisis politica, v como reflejo de todo =110

“Un analisis tedarics de esta nuestidn, que
pone ademas el énfasis en el elemento de irrever-—
sibilidad 9que introduce a1 coste al despido, se
encuentra en R. Rogerson (1987). Estimaciaones de
funciones de inversicn de la industria espafiocla en
las que diferencia entre la tasa de rendimiento
real vy la ewxigida condicionan las decisiones de
inversiadan se encuentra en L. Serven {(19836).

e acuerdo can J.L. Raymond, &. Garcia y C.
Falo {1987 en 1974 salo el 40% del equipo pro-
ductivo de la industria espaficla tenia mas de 4
affos, mientras que en 1984 ecsia proporcitn ha
superado el 52%.

*Sabre las caracteristicas del mercado de
trabajo espaficl v sus consecusncias sabre la evo-
lTucidn del empleo, wver J.J. Dolado v J.L. Malo de
Molina (1985) v J.L. Malo de Molina {19863 .
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por la calda en la rentabilidad de las empresas v

en la reduccion del esfuerzo inversar.

La politica antiinfiacionists

& finales de 1977 la politica econtmica
comienza a adguirir un marcado tone antiinflacio-
nista. & partir de la firma de los paclios de ia
Menctoa en el otofic de ese afio, la reduccidn de la
tasa de inflacion pasd a ser el obletivo priorita-
rio de las auwtoridades econdmicas. La politica
monetaria cobra por tanto un cardcter méas resiric-
tivae ¥  emprende un proceso gradual de desacelera-
cion de l0s agregadaos monetarios que se mantendra
praciicamente sin wvariacidn hasta el precsente

(Grafico 382,

Fe preciso insistir, pues eslie es uUn rasqn
diferenciador basice del resto de ios palses in-
dustriaies, en que el giro de la politica macrae—
congmica se produce en ece marco de incertidumbre,
con la inversidn retrocediendo, v con  ta rentabi-

lidad de las empresas muy deteriorada.

E1l cambis de signo de la politica monetaria
tuve como  resultados mas inmediatos una drdstica
decsaceleracion del crédito interng al sector pri-
vado (Grafico 40) vy una fuerte elevacidgn de los
tipns de interdés a corto plazo (Gréafico 413,
transmitida parciglmente & los plazos més largoss
Sin embarga, estos Gltimoe gquiza no reflelen con
mucha fidelidad las tensiones financisras a que se
vio somelida el sector privade en 197779, va
que,por una parte, ta escasa transparencia de log
marcados financiernos espaficles an  esas afos hizo
que las restricciones craediticias  se manifestaran

en buena medida a iravée de aumentas en el grado
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de racionamiento del crédito®. Por otro lado, las
expectativas inflacionisias hkabian 1levado & un
proaresivo acortamiento de lTos plazos de Tos cré—
ditos — fendmeno gue en alios posteriores se forma-
jizaria en la apariciaon de ‘lgs c¢réditos & tipo
variable -, de maodo que 1 aumento de los tipos a
carto plazo podria afrecer tal vaz una idea de los
verdaderogs costes a gque  hubo de enfrentarse el
sector privado. En cualquier casc, lgs tipos de
interés reales {ex—post) seguian siendo muy pra-
®imo a cers, al igual ague gcurris en la mavoria de
los  paises industrales (Graficos 19-29% vy Cuadro
fe8.0.

Un reflejo de esta situacitn —elevacion de
los tipos de interés en un contexio de creciente
pardida de  rentzabilidad de las empresas - as gl
satto en el velumen de suspensiones de pagos (me-
dido per &l importe de Ips sctivos) que se regis—
trg en 1978, con los consigulientes expedientes de
regulacion de emplen. La calda de éste se inicia
precisaments en 1978, Paralelamente, ja demanda
agregada interior se redujo en términos absolutos
(Grafico 30, vy el modesin crecimiento del PIB en
ese afio se debit por  entero al camportamiento
axpansivo de  la demanda exterior, moltivade par la
recuperscian de la economia mundial v par la de-

preciacién real de la peseta en 1976-78.

Las restricciones dinternas de ligquidez y la
elevacian de los tipos de interés se tradujeraon en
1978-79 en  fuertes entradas de capitales v en unsa
imporfiante apreciacian de la peseta en 1978-79. E
tipo de cambin rezl (medido con las precias indus—
triales) registrd una apreciacidn superior al 20%,

compansando con  creces los efectos de la devalua-

*Ver Banco de Espafia. InfTorme Anual 1978,
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cian de 1977. Aungue la apreciacidn permitid miti-
gar en parte el deterioro de la relacion de inter—
cambio motivado por el encarecimiento del petraleo
en 1979-80, también contribuyd ~junto con ta caida
del comercioc mundial y el aumento de Ta faciura
energética- a un fuerte déficit de la balanza
corriente en 1980-82.

l.a inpcidencia de ta desaceleracian monetaria
se vig afecltada significativamente por dos hechos
posteriores. Por un ladno se  produjo una fuerte
glevacion del precio de las materias primas {ener—
géticas) que aumentd entre 1979 vy 1981 un  65% en
tarminos reaies. Por otro  lado, 2 partir de 19280
el déficit pablico empezd a  aumentar de forma

percsictente.

El primer facltor tuvo gconsecuencias reales
apreciables. LLa economia espafiola  apenas se habia
adaptado & los nuevos precios de la energia eleva-
dos como consecdencia de  la primera corisic del
petralen (1973-1974) v no habia reducido Ta inten-
sidad energética de su  output. De hecho es el
Unico pals de la OCDE en ! que aumenta la rela-—
cign entre consumo de energia primaria v PIB an el
parliados que wva de 1973 a 1979, En contraste, el
resto de los paises indusiriales habian emprendido
el &ajuste a los nuevos precios relativos v, a5
pesar de que algunas de sus industrias tradiciona-
les estaban sufriendo Tos efectos de 1a crisis
mundial, habian comenzado a adaptar su aparalo
productivo a las nuevas condiclones econamicas

internacionales.

Par consiguiente, ta fuerte elevacian de los
precios energéticos  producides  por scsta segunda
crisis del patréaleo tuvo importantes consecuen—

cias, tanto sobre Ta renta disponible de los espa-
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foles, camo  sobre 1a deteriorads  estructura de

costes de las empresas.

En términos de empleo, el periodo 1978-80 va
comienza & ser un serio problemas En 1979 la tasa
de paros espaficla sdalo es superads por Turquia,
entre los paises de la OCBE. E1  impacto de las
restricciones monetarias en un marco todavia poli-
ticamante incierto, con la situacidn de las empre-
sas muy delteriorada, iras las subidas satartiales
del perindo precedente v la nueva c¢risis ener—
gética, tiene un cgste importanie en términos de
emplen. La politica antiinflacionista recorta la
tasa de crecimiento del deflactor del PIB un 4]
por 100 en tres afoss ahora bien, =1 marco en qus
e aplica dicha poiitica da  comg resultado 1=
desiruccisn del 5 por ciento del ewmples ng agri-
cala v el aumento de casi 7 puntos en la tasg de
paro. E1 necesaric ajuste se hizo sobre la base de
una sconomia  muy deteriorada gque ademds sufriog el
impactin adicional de ta sgaunda c¢risis de las
materias primas y, a continuacidn, de Ya elevacidn
de las tipos de interés gque pasaron de ser negati-
vee en  términos reales & ser positivos v crecien—

tes,
1 déficit publico v ios tipos de interés

E1 rapido crecimiento del déficit publico
desde 1980 & 1985 ha conitribuido a magnificar los
afectos negativos sobre la actividad econamica v
el emplea de la desaceleracidn monetaria. Aunque
tas proporciones deil déficit no resulten insolitas
= v nil siquiera especialmenlte grandes -~ en compa-—
racign con lTos deméds paisss industriales, su ra-

pido crecimiento v la financiacidn heterodoxa del
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creciente desequilibrio presupusstario en un marca
de restiriccidn monetaria se ha itraducido en fuer-
tes eievaciones de los tipos de interés, v hs
tenido consecuencilas fuertemente restrictivas

sgbre la financiacian al sector privado®.

Hay gue constatar, sin embargs, gque i
exceptuamnas 1983, los tipos de interéds reales an
Eepafia son similares & los que se producen durante
los seis  afios que estamos comentando en el restin
de los paises industriales (ver Graficos 19-25 vy
Cuadrao 4.8)

Las consecuencias aicistias sobre Tos tipos
de interés del binomio politica monetaria antiin-
flacionisia—déficit publico, <2 han visto proba-
blamente ampliadas por la peculiar ectruciura de)
sistema financiero espafcl. Esta ha provecado que
gn un cantaxto de lYimitaciones monelarias compitan
en el mismo mercado financierso —el bancario— las
Administiraciones Publicas, c¢on  unas necasidades
financieras crecientes, y &1 sector privado {fa-
mitias vy empresas). fAdeméds, la rapidez con que se
muttiplticaron las necesidades financieras del
sector publtico cantribuyd a distorsionar todavia
mas el funcionamiento de Tos mercados financilernos.
A todo estn hay que sumar lns efectos de 1a finan-
ciacian privitegiada, destinada muchas wveces a
sectores industriales de escasoe futuro. Todo 2110
ha coasicnado  una mayor presion al alza sohre los
tipos de interds que la que se hubliera producido
en un  sistema financiero mas amplieo v diferencia-
da.

tUna caracteristica del déficit publico du—-
~ante esns  afios, era sy insostenibilidad a largo
plaro. .. Servén v J.&. Trujillo (1987).
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Por otra parte, Ta persistencia del deseqgui-
lTibrio del sector pUblico ha podido pesar también
sobre los tipos de interés por la via de la credi-
bilidad, al suponer Tos agentes econdmicos que ta
restriccidn monetaria - 0 ips obldetivos antiin-—
flacionistas propuestos por ta autoridad monetaria
- eran insostenibles, debidn al elevado coste que
implicaria para &1 sector privado su mantenimiento
unido a las necesidades financieras del sector
publica. No hace falta sefialar que 2l Unicao recur-
so de la autoridad monetaria para defender cu
credibilidad es precisamente endurecer adn mas las
condiciones monetarias, imponiendo una precitn

adicional sabre los tipos de interés.

lLa elevacidn de Tos tipos de interés durante
al periodos  1980-1984 (Grafico 41 vy 42) redujo
todavia més la capacidad de generacion de recursos
de Tas empresas vy tuvo efectos muy negativos sobre
fas decisiones de inversion de tas mismas’ . Por
otra parte, 1a subida de los tipos nominales, en
un contexto de desaceleracian de la inflacidn, se
tradujo a partir de 1978 an fuertes slevaciones de
Tos tipos de interés reales que como, queda dichao,
habian sido negatives desde 1973. Ellao provoco sin
duda una intensificacidn de ‘Yos procesos de syg-—
pension de pagos (can  los consiguientes sxpedien-
tes de regulacion de emplen) v de quiebras, yva que
por el gradual deteriaro que habla venido sufrien-—
do la rentabilidad de las emprssas desde mediados
de los setenta, el wvalor presente de algunas de
etlas solo se mantenia positiveo por el anormal-

“tungue la reduccian de Ta inversion ltambién
ha podido wverse afectada por la ferminacisn de un
ciclo inversor en sectores muy intensivos en capi-
tal (vivienda, energia, empresas pablicas) que
empliezan la década de lTos &0 con clarcs sintomas
de excaso de capacidad.
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mente bajo nivel deg los tipos de interés reales

hasta 1980. Al elevarse estos aflord la ausencis

de viabilidad de buen numero de explataciones.

En un contexio econdmico de profunda incer~
tidumbre, caracterizads ademds por fuertes rigide-
ces institucionales, las empresas habian diferido
el aduste a las cambios de precios relativos de
ios afios setenta — Ja elevacion de los salarios
reales primero, ¥ el encarecimiento de la enerqgisa
después — v habian venido soportando una percis—
tente erosidn de los margenes de explotacion. fAsi,
en 1980 el porcentaje de recursos generados sobre
el total de ventas se habia reducido va hasta el
4,7%. l.a elevacitn de los tipos de interés reales
y la caida de la rentabilidad debid hacer negativo
el valor presente de muchas empresas que sa habian
venido endeudando  para superar su dificil situa—

ci0n® .

e acuerdo con las estadisticas disponibies,
el volumen de suspension de pagos exparimenta
otro dimpartante callo en 1981, vy mantiens un nivel
muy glevadno hasta 1984. E1 perfil tempdoral de)
valumen de quiebras es similar. En cuanto al nume—
rog de trabajadores afectados por  expedientes de
reguiaciaon de empies, crece hasta 1984, experimen—
tando un fuerte incremento Yos afins 1978, 80 y 83,
L.a fuerte devaluacidn de lta peseta en 1982 y 1983
tuvo también que afectar a la s<woglvencia de las
empreasas que an afics anterisres habian contraido

deuda en el exterior.

8Un an&lisis de simulacidn que ilustra este
fendmeno se encuentra en [. Sebactisan v L. Servén
{1986) .
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El efecto expansivo de la politica fiscal.

Una cuestidn conflictiva as 21 grado en que
ta poltitica fTiscal ha tenido efecto expansivo
sobre ta actividad scondmica y el emplien, a lravés
del impulso de la demanda agragada interna. £]
cardcter expansivo del déficit no puede ser ajeno
g la composicidn de los ingresos vy gastos pablicos
v, ademas, hamps de tener an cuenlta que su ver-
daders importancia debe medirse una wver corregido

a términos realas.

i se realiza la correccidn  del impuesto
inflacionario; es decir, si se mide el déficit por
@l incremento neto real de deuda -—en sentide am-
plio— contraida por la Administracian, el volumen
de déficit es menor gue en sy medician usual. En
al caso espafo)l aproximadamente dos puntos parcen-
tuzies menes. Sin embargo, aun corregido de infla~
cidgn, el déficit pasa de ser practicamente nulo en
1979 a representar cerca del 4 por 100 del PIB en
19282 (Grafico 43), lo cual sin duda supone un
vaolumen importante de cara al spostenimientio de la

demanda agregada.

Sin embargo, la composicidn del crecients
voluman de ingresos ¥ q@astos pubiicos guizéd no
hava sido  la mas adecuada para impulsar el creci—
miento del producto v &l  emplen. Sin duda, una
parte del gasto sirviga dirsecltamente para crear
emplec. En concreto, entre 1977 vy 1982 la Adminis—
tracidn Piblica incrementd el numerao de sus asala-
riados en 238.000. Esto explica en buena parte que
2l consumo  publico creciera a una tasa real media
del 4.4 por 100 durante dichos afinse, mientras el
caonsumo  privado le  hacia gl i1 por 100. Como va
vimogs en ei Cuadro 2 1a Administracion Pablica ha

gido &l unico sectaor creador de empleoc neta duy-



rante el peploda 197485,

Gtro capitulo de gasic 4que se incrementa
espectacularmente v sirve de soporte para el man—
tenimiento del emplen s el de transferencias de
recursns  a  empresas, especialmente publicas. [
constituir el 2,5 por 100 det PIB en 1977 psaca a
sar el 5 por 1CC en 1982. Sin embargo, en muchas
casos estas tranaferencias «6lo  han contribuido i
aspnstenar el emples en seciores muy poco compelili—

VOS5 e

En el periodo que ahgra hos  Ocupas crecieron
de manera importante las pensiones v 1os gasltos de
desemplen. Estos Gltimos, sin embargo, todavia su-
ponen  una  escasa  cobertura, 1o que no sdlo ha
contribuido 8 agudizar ltos costes sociales del
ajuste macrpeconamico, sino que también ha ceontri-

buido al estancamientno del consumo privadso.

Contrasta con el importantisimo crecimientao
de las partidas de concumo v gastos corrientes, &)
relative estancamiento de Ta  inversian publicsa.
Con ello se ha producido un ritmo muy lento de
creacidgn de infraestructura (especialmente de red
de transpaortel, cuva expansiéan tiene efectos posi-
tivos evidenies para el desarrolilo de la actividad

BCONGmicas

FPuede decirse que el gasto publico se incre-
mentd como respussta a una demanda social, asogcia-
da a la crisis v a ta necesidad de paltiar insufi-
ciencias sociales heredadas del  pasado. Es una
pragunta abierta si  efectivamente ha satisfTechn
adecuadamentes v al mener costs esas hecesidades
sociales. Pero no fué, sin duda, un instrumentn de
politica dirigido al sostenimiento de Ya demanda v

ol impulso de ta inwversidn. No parece que haya
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servido ni para aumentar sustancialmente la deman-—
da de secltores productivos que necesitaban ecste
impulso expansivo, ni  para facilitar un ajuste

positivo de Vtas empresas.

l.os ingrespos publicos

E1 aumentn del desequilibrie precsupuestario
en 1980-82 refleja en buena medida la desacelera-
cidn de los ingresos poblicos, que habian crecido
gspectacularmente tras la reforma fiscal de (977 v
que  en la ultima década registraron un réapido
aumanto hasta aproximarse ( en términoe porcentua-
les sobre el PIEY a niveles acordes con los de los

rectantes paises industriales,

La estructura de  tos  ingresos  publicos ha
tenidao fambién efecins importanies sobre 1a evolu-
cian de 1s economiz an los Oltimos afios. En parti-
cular, debe destacarse que los impuestios al empleo
fes decir, las cnlizaciones a la Seguridad Social)
cseguian representando en los afios B0 alrededor de)
40% deal tetal d4e ingresas corrisntes, a pesar de
que nusstra pais contaba con la tasa de paro méas
slevada del mundo industrializado. Desde el punto
de wvista del emplen, no cabe duda de gue olras
formas de financiacidgn pdblica hubiesen sido muy

preferibles.

La politica sogcialists

Con 1a llegada del primer gobierno socialis-
ta se intensifica la politica de ajuste, con el
obietivo de sentar las bases que habian de permi-
tir 1a posterior creacion de empleo promelida an
ta campafa elecioral. Esla recuperacidn, sin em-—

bargo, no Tlegaria hasta 1984,
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Se retoma con firmeza la poltitica antiinfla-
cionista que en 1983 reduce un 16 por 100 la tasa
de craecimiento del deflactor del PIB. Salo en 1979
y 1980 hubo reduccignes similares. La politica
fiscal, con un ligers freno en 1983, <sigue 1a
tdnica expansiva de los affios anteriores. Crece ta
participacidn de  ingrssos v gastos en el PIB, v
crece al déficit publico. La consecuencia de esta
combinacién de politicas es una drastica disminu-
cign en el crecimiento del crédito al sector pri-
vado (Grafico 40 v un sspectacular crecimiento de
ta financiacion &l seclor pablico (Grafice 39,
junto con el mantenimianto de altos tipos de inte-

rés reales v naminales {(Gratico 41 v 420,

lla depreciacidn del tipo de cambio real du-
rante el periodo 81-83 A{especiaimente este Ultime
afo) facilild 1a eliminacion del déficit por cuen-
ta corriente de nuestra economia v el fuerte tirdn
de la demanda externa en los gfios 83 v, especial-
mente, 84. Ppdria decirse, por tanto, que durante
este perindo 12 poititica menstaria v la cambiaria
fueran compatibles vy 1a politica menetariaza no
genard un efecto caontractive sobre la demanda
exteriaor. Ello fue debido en buena medida a que
2l contexta internacional estaba caracterizado por
restricciones monetarias generalizadas y alios
tirpos de  interés naominal, vy a la fuerte aprecia-

cian del dalar v de las monedas vinculadas a éste.

5in embargao, el empleg sigue deterioréndose
durante este periocdes junto con 1980, 1984 prasenta
1a mavaor tasa de destruccion de puestos de traba-
Jo, ademas de 1a menar tasa de formacion {destruc-
citn) bruta de capital desde el comienzo de la
crisis {ver Graficos 7 bis y 29 respectivamentsa),
La reactivaciaon no lTlegara hasta finales de 1985

de la mano de la recuperacicon de ta rentabilidad
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interna de las empresas.

1 comienzo de la recuperacidn

& partir de 1a segunda mitad de 1985, el
descenso de los tipos de interes viene a sumarse a
ta dradual recuperacidon del excedente empresarial.
Tado ello produce un  sustancial cambioc en las
decisiones de inversidn en capital fijo, que au-
menta algo en 1285 v experimenta una elevads tassa
de crecimienin en 19846-87. A ello ha contribuido
también Ya expansion del consumo privado en estosg
dos ultimos afios, impulsade par Tas mavares renlas
empresariales, &1 crecimienta salarial v los posi—
bles efectos riqueza asociados a la caida del tipo
de interés v la mejora de 106 mercados de valores.
fdemas, la progresiva flexibilizacidn del marco
lTaboral — debido a la gensralizacian de la contra-
tacidn temporal — supone una disminucidn del "cos-
te de uso' del trabajo v Tacilila la creacidan de

emplen.

Caomo aspecio negativo destaca de nuevo la
fuerte apreciacian real de ta peseta, generada en
parte por el desplome del datar, pero también por
ta incompatibilidad de los objetivos monetsarios
con las de tipo de cambio. EY resuliads 25 una
caida drastica del ritmo de crecimients de las
exporitaciones, a la gue habra que sumar las conse-
cuencias del desarme arancelario iniciado en 1984
como consecuencia de la entrada de Espafia en l1a
CEE .

En todo caso, se produce una gran recupe—
racian de la actividad econdmica sin que se havsa
regietrade durante 1985 v 1986 un cambrio sustan—
cial de la politica macroecondmica. Aunque la

palitica monetaria fue en 1986 algo mas laxa ~con



G
el objetivo de reducir Jos tipos de  interés— |
parece dificil atribuir a ese ligers cambio la
responsabilidad de la recuperacidn econgmica.
Ademas, la politica ficscal ha sido ean 1986 y 1987
mangs expansiva de 1o que venia siendeo, fundamen-
taimente debido al fuerte incrementos de los ingre-
sne fiscales durante setos dos Oltimos  afios. Dabe
concluirse, por  tantes, gue la politica de desin-
flacion perseguida de modo casi ininterrumpido
decde finales de lgs 70 ha comenzado a dar sus
frutos, aungue los costes saoiales havan sido
ciertamente muy grandes, debido al contexta de
grave delerioro interno de las empresas  en el que

se aplicd esta politica deflacionista.

iLa reduccidn de 1a tasa de inflacidn hasta

niveles proaximos al 9% en 1987 - con  ia practica
ealiminacion de! diferencial {frente al conjunto de
los paises indusiriales -~ ¥y la recuperacion de la

inversion productiva parecen ofrecer un  mayvar
margen de maniobra & tas autoridades en el disefio
de la poiitica econdmica, ¥ en particular la posi-
bilidad de atajar la preccupante apreciacidn de lg
peseta v la consiguiente calda de 1a demandza exte-
rior, v consolidar et despegue de la inversian

privada,

CONCL.USIONES

El desarrollo de 1a politica econtimica espa-
fioia de 1a gltima década presenta wvarilas fases
diferenciadas, gque == simplificande al maximo -

podrian describirse del modo siguiente.

Hasta finales de 1977, las autoridades adop-

tan un  papel pasivo v, en un marco de fuerte in-
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certidumbre politica, permiten la intensificacian
del proceso  inflacionista sin adoptar medidas ds
ajuste al nuevn contexio econdmico internacional.
E1  rapido ascenso de las saiarics reales y g)
encaracimients de tas materias primas se iraducen
en una marcada erogsidn de la rentabilidad de las
empresas, cue ante ta incertidumbre reinante v las
rigideces de Jos mercadons — especialmente el de
trabajes — tampoco abordan 1a necegsaria reestructu-
racién  del procesno  productivo. Estogs factores
conducen a una caida persistente de la inversidn.
En este periodo Ta destruccion de empleo es aldn
Timitada, pero en gl <se crean ias bases para el

fur

proceso mucho mas severo de los afios siguianties.

En 1977-78 se emprende finalmente una acliva
poalitica antiinflacionista, gque Tlega cuando la
situacidn de las empresas presentsa va graves sin-
tomas de  deteriaro. La necesidad de frenar la
inflacidn galopante v, &l mismo tiempo, de hacer
creible el cambio de signo de Ta politica macroe—
condmica, llevan & la autoridad monetaria a redu-
cir bruscamente la liquidez suminislirada al sector
privado. Se Jogra efectivamente decacelerar la
infilacian, perg a costa de fuertes tensiones i~
nancieras v d4de& una calda de la demands. Todo ello
conduce al inicie de la caida del emples agregado,

que e acelerard en los abos sigulientes,

En  esle contexts se produce en 197980 1z
sagunda ¢risis del petrdlen, <gus sdpone Un nuswvo
golpe & la rentabilidad empresarial en el marco de
una recesion mundial . Ademds, las proporciones de)
déficit publico comienzan a crecer de fTorma altar-
mante, imponiendo fuerites presiones cobre los
astrechos mercados Tinanciernos espaficles y magni~
ficando los efectos de la desaceleracion monetaris

sobre el sector privado. Esta a0ltima conduce ade-



70

Mmas & una apreclacian reai de la peseta, redu-
ciendn todavia mas 1a demanda exterior. En 81 afia
1980 se produce la mavor calda absoluta de emplen

desde el comienzo de la crisis.

El periodo 1980-85 se caractleriza sobre todo
por la elevacidn de logs tipos de interés reales,
debido a 1Ya combinacidén de factores internaciona-
les junto con 1a incompatibitidad de tas politicas
monetaria v fiscal seguidas en Espafia. La escasa
rentabilidad de las empresas unida a las nulas
perspecilivas de recuperacion de la demanda se
traducen a partir de 1980 en una intensificacian
de las quiebras v de la destruccién de emplec. Sin
ambarga, & partir de 1984 la mejora de 1a covun-
tura mundial v la gradual depreciacidn real de la

peseta comienzan a impulsar la demanda exteriar.

Finalmente, la progresiva mejora de 1a ren-
tabilidad empresarial v el incipiente descenso de
los tipos de interés — unidos a wuna gradual flaexi-
bilizacian del mercado de trabajo — conducen en
1985-84 a) relanzamiento de la demanda interpa v
especialmente, de la inversign. La moderacian del
ritmg de inflacidn ofrece un mavor margen de ma—
niobra a las autoridades, y abre la posibilidad de
adoptar una postura mas activa en la lucha contra
las alarmantes niveles de desemplen que han carac-
terizado a la economiz  espaficlia durante los afios
80.

Sin embargo, la politica econdmica en 1987
parace seguir empefiada en ta lucha antiinflacio-
nista con el mismo vigor que a finales de lTns 70.
A 1o lTargo de esse afia, vy después de haber practi-
cado durante 1986 una politica monetaria algo més
permisiva para reducir los tipos de intersse, las

autoridades olorgan de nueve priogridad a la deca-
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celeracian de los precios, invirtiendo temporal-~
mente la caida de los tipos de interds v permi-
tiendo una sustancial apreciacion real de ta pese-~
ta, favorecida ademds por el desplome del dalar.
El mantenimiento de esta linea de politica econa-
mica — que no parece justificada con los actuales
niveles de inflacidn nacionales e internacionales,
¥y menos a la vista de las espectaculares cifras de
desemplen espafislas —~ corre el riesge de poner
punto final & la recuperacidn de la demanda inte-—

riagr ¥ exterior de nuestira economia.

En definitiva, el proceso de desinflacian
emprendido en  Espafiza & finales de los 70 era sin
duda imprescindible para evitar el colapso detl
aparaloc productivo. FE1 deterioro a que habia con-
ducido  las  especiales circunstancias historicas
hizo que Ja desaceleracidn monetaria tuviers con—
secuencias drasticas sobre la demanda agregada v
gl emplen. l.a reduccidn de la inflacion se obtuvs
con enarmes costes, magnificados por las dificul-
tades planteadas por la {inanciacidan del creciente
déficit publico. Este absarbid una proporcidn cada
vez maveor de los  fondos disponibles, & pesar de
aue bhuena parte de tos gastos publicos eran alta-
mente ineficientes vy. lejos de colaborar an Ya
readaptacion del aparato produciivo a tas nuewvas
condiciones internacionales o de prestar e! nece-
sario apoyo a la demanda agregada, iban destinados
a mantener las rentas de determinados colectivos
soclales o sectores producitivos inviables. Asi, la
combinacion de politicas monetaria, fiscal y cam-
biaria ha resultado en algunas fases muy negaliva

para el sector privado.

Sin embargo,; nada rermite asignar a la poli-
tica macroecondmica la responsabilidad de  Jas

diferencias en la evolucidgn del emplea de nuestro
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pals respecto a la del resto de Tos paises indus-
triates. Las politicas macroecondmicas sequidas vy
la evolucidn de los tipes de interés reales han
sido, por el contrario, similares. En cambioc la
situacian interna de ias empresas en ol momento de
iniciarse la politica deflacionista era en Espafa

bien diferente v claramente desfavorable.

lLa 1nsuficiencia de las medidas de reorgani-
zacidn y flexibilizacidn del aparato productivo ha
contribuido sin  duda a retracar los efecios posi-—
Tivos de 1a desinflacion, amplificando asi sys

glevados cosies sociales v econdmicos.

La recuperacidn  se proaduce sin un cambio an
la eslrategia macroeconomica. Viene asociada a la

mejora de  la estructura de costes v a las mavores

tasas de rentabilidad de las empresas.

Ahora cuando s desaceleracitn de los pre-
cios ¥y el saneamiento de las empresas comienzan a
dar sus frutos, parece apropiado reconsiderar las
prioridades de la paolitica econdmica, en lugar de
parsictir en una ulterior desacsleracion monetaria
cuva justificacian en tas actuales condiciones no
asta clara v que podria tener efecics muy negati-
vis sobre la demanda agregada v sobre la recupara-

cién del ampleo.
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AflD

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

1968-73

197479
1980-85

FUENTE:CCDE

EEUU

5,5
8,3
7,6
6,9
6,0
5,8
7,0
7,5
.5
9,5
7,4
7,1

4,6
6,7
8,0

JAPON

1,4
1,9
2,0
2,0
2,2
2,1
2,0
2,2
2,4
2,6
2,7
2,6

1,2
1,9
2,4

CUADRO A1

TASA DE PARO

ALEMANIA FRANCIA G.BRETAHA

2,1 2,8
4,0 41
4,0 4,4
3,9 4,9
3,7 5,2
3,3 5,9
3,3 6,3
4,6 7,4
6,7 8,1
8,2 8,3
8,2 9,7
8,3 10,2
0,8 -

3,5 4,6
6,6 8,3

2.1
3,2
4,8
5,2
5,1
4,6
5,6
9,0
10,4
11,2
1,2
11,5

2,4
4,2
9,8

ITALIA  CANADA

5,3
5,8
6,6
7,0
7.1
7.6
7,5
7,8
8,4
9,3
9,7
9,9

5,7
6,6
8,8

5,3
6,9
7,1
8,0
8,3
7.4
7,4
7,5

10,9

11,8

11,2

10,4

5,4
7,2
9,9

74



CUADRO 4.2

CRECIMIENTO DEL EWPLEG INDUSTRIAL

ARO EELU JAPON  ALEMANIA FRANCIA G.BRETARA ITALIA CANADA
1973 5,5 4,5 6,3 1,8 1,5 -0,2 6,0
w74 -0, 1,0  -3,2 0,7 -0,3 2,1 3,7
1975 68 <34 <56  -3,0  -4,3 0,3  -2,3
1975 4,1 6,8 1,9 -0,9  -2,9 1,4 3,4
1577 3.8 0,1  -6,7 -0,6 -03 f,2 -1,1
1978 5,2 0,2 0,f -1,5 -0,2  -0,5 3.1
1979 3,4 1,1 1,0 -1,4 0,4 a,1 4,6
1980  -2,0 2,2 0,7 -0,8  -2,9 1,5 1,8
1981 -0,4 0,7 -z,2 2,7 -8,7  -0,7 1,9
1982 -6,4 0,3 3,6 1,6 4,8 -1,6 9.3
1983 0,0 1,6 <34 26 4,2 -2,3 2,9
1984 5,8 0,8 -0,9 -3,5 -0, 4,2 3,8
1985 0,5 0,6 -0,1 31 -0,2 -2 1,3

1974-79 6 -04  -1,7 1,1 1,3 0,3 1,9

198G-85 -0,4 0,9  -1,6 24  -35 1,6 0,6

CUADRD A.3
CRECIMIENTO DEL EMPLED EN SERVICIOS

Ao EELU JAPCH ALEMANIA FRANCIA G,BRETARA ITALIA  CANADA
1973 2,9 2,7 2,2 2,7 3,2 3,6 5,1
1974 3,2 1,0 0,9 33 1,2 3.8 7
1975 1,9 2,5 9,0 1,3 2,7 2,6 4,1
1976 3.4 1,9 0,7 2,8 9,5 3,1 1,7
1977 3,9 2,9 1,1 2,5 0,4 2,1 3,5
1978 4,0 2,2 1,6 2,3 1,3 1,9 3,6
1979 2,9 2,6 2,4 1,7 2,5 2,9 4,0
1980 177 1.7 1.9 1,2 1,5 2% 3,9
1981 1,9 1,7 6,7 1,2 1,4 2,7 3,2
1982 1,5 2,3 0,2 1,8 0,0 2,7 -0,5
1983 2,0 2,7 0,1 1,4 0,4 2,2 2,0
1984 3,8 1,2 1,0 0,9 3,3 4,5 2,2
1985 3,0 0,8 1,5 1,4 2,3 3,4

1974-79 3,2 2,2 1,1 2,2 1,4 2,7 1,6

1980-85 2,3 1,7 0,8 1,3 1,1 3,0 2,2

CUADRO A.4
CRECIMIENTG DEL EMPLED PRIVADG EN SERVICIOS

ARO EEWU JAPON  ALEMANIA FRANCIA G.BRETARA ITALIA CANADA
1973
1674
1973 2,0 2,4 2,4 2.4 6,4 2,6 4.1
1976 0,1 0,9 1,6 3,4 2,4 3,5 0,8
1977 1,1 1,2 0,7 2,6 -0,8 3,4 3,5
1578 2,2 2,0 2,3 2,3 0,3 1,6 1,0
1979 1.3 1,6 2,6 1,3 1,7 21 0,9
1980 2,1 1,4 A5 1,5 0,7 0,4 2.4
1981 -0,3 1,1 1,7 1,8 -0,6 2,2 3,3
1982 -0,2 8,6 0,7 2,6 -1,0 1,5 2,1
1983 0,6 2,4 0,8 2.3 0,6 1,3 2,2
1984 1,4 0,2 0,2 1,6 0,2 1,5 1.2
1985 1,6 -1,3 1,0 2,9 0,4 0,4

197479 1,6 1,4 1,9 2,4 2,0 2,6 1,7

1980-85 0,9 6,4 1,0 21 .02 1,2 2,2

FUENTE:OCDE



Cuadro A.5

DEUDA NETA COMO PORCENTAJE DEL PIB NOMINAL

AfO EEUU  JAPON ALEMANIA FRANCIA G.BRETANA ITALIA  CANADA
1973 22,9 -6,1 -6,7 8,3 57,5 52,1 2,7
1974 22 5,4 4,7 8,8 54,9 49,2 1,1
1975 24,4 2,1 1 11,1 57,4 59,9 44
1976 24,1 1,9 4,6 10,9 56,8 60,9 5,3
1977 23 5,5 7 10,2 55,8 60,7 7.7
1978 21 11,3 9,4 10,2 53,3 63,9 10,6
1979 19,4 14,9 11,5 9,8 48,6 63,7 10,7
1980 19,5 17,3 14,3 9,1 48 61,8 11,5
1981 18,8 20,7 17,4 9.9 47,2 66,8 19,7
1982 21,4 23,2 19,8 1,3 46,4 T34 16,9
1983 2% 26,2 21,4 13,4 47,1 80,6 20,4

1984 25,1 26,9 21,7 15,2 48,5 87,8 24,7
1985 26,8 26,5 22,1 16,7 46,9 96,3 30,3

Fuente: 0OCDE

Cuadro A.O
DEFLACTOR DEL PIB

ARG EEUU  JAPON ALEMANIA FRANCIA G.BRETAA ITALIA  CANADA
1973 6,6 12,9 6,4 7.8 7.1 11,6 8,9
1974 9,1 20,8 7 11,1 14,9 18,5 14,4
1975 9,8 7.7 6 13,4 27,1 17,5 9,8
1976 6,2 7,2 3,6 9,9 15 18 8,7
1977 6,7 5,8 3,7 9 13,9 19,1 6,3
1978 7,2 4,8 4,3 9,5 11,3 13,9 6
1979 8,9 3 4 10,4 14,5 15,9 10,1
1980 9,1 3,8 4,8 12,2 19,7 20,6 10,6
1981 7.9 3,2 4 11,8 11,5 18,3 16,8
1982 6,3 1,9 4,4 12,6 7.7 17,8 8,9
1983 3,3 0,8 3,3 9,5 5 14,9 4,7
1984 3,7 1,2 2 7.2 4,1 10,8 3,7
1985 3,1 1,5 2,2 5,9 5,8 8,8 3,4

Fuente: 0OCDD



CUADRO A.7
IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS SECTORES

EMPLEO AGRICOLA/EMPLEO CIVIL

ARO EEUYU JAPCN  ALEMANIA FRANCIA G.BRETANA ITALIA CANADA ESPARIA
1973 4,2 13,4 7.3 11,2 2,9 18,3 6,5 24,3
1979 3,6 11,2 5,8 9,0 r 14,9 5,7 19,3
1985 3,1 8,8 5,5 7,6 2,6 11,2 5,2 17,5

EMPLEC NO AGRICOLA/EMPLEQ CIVIL

ARO EEUS  JAPON ALEMANIA FRANCIA G.BRETANA ITALIA  CANADA  £SPARA
1973 95,8 86,6 92,7 88,8 97,1 81,7 93,5 75,7
1979 96,5 83,8 94,2 91,1 97,3 85,1 94,3 80,7
1985 96,9 91,2 94,5 92,4 97,4 88,8 9,8 82,5

EMPLEO INDUSTRIAL/EMPLEQ CIVIL

Ako EEUU  JAPON ALEMANIA FRANCIA G.BRETANA ITALIA CANADA  ESPARA
1973 33,2 37,2 47,5 39,5 42,4 39,2 30,7 36,8
1979 31,3 34,9 hh,2 36,3 38,7 37,8 28,9 36,5
1985 28,0 34,9 41,0 32,0 32,3 33,6 25,5 31,8

EMPLED EN SERVICIOS/EMPLED CIVIL
ARC EEUU JAPON ALEMANIA FRANCIA G.BRETARA ITALIA CANADA ESPARA
1973 62,6 49,4 45,2 49,2 54,7 42,5 62,8 38,9
1979 65,2 53,9 50,0 54,8 58,6 47,3 65,4 bh,2
1985 68,8 56,4 53,5 60,4 65,1 55,2 69,3 50,6

EMPLEO EN SERVICIOS PRIVADOS/EMPLEO CIVIL
A0 EEW JAPON ALEMANIA FRANCIA G.BRETANA ITALIA  CANADA  ESPARA
1973 44,9 43,2 32,4 35,1 34,9 28,5 - -
1979 48,6 47,2 34,9 39,0 37,2 31,8 . 33,3
1985 52,8 50,0 37,1 42,2 43,0 38,9 - 36,3

EMPLEC PUBLICO/EMPLEO CIVIL

Aflo EEUU JAPON ALEMANIA FRANCIA G.BRETANA ITALIA  CANADA  ESPARA

1973 17,6 6,2 12,8 14,2 19,8 14,0 . -
1979 16,5 6,6 14,9 15,8 21,5 15,3 - 10,9
1985 16,1 6,4 16,3 18,3 22,1 16,3 . 14,3

FUENTE :OCDE



Aflo
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

1974-79
1980- 85

Afio

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

1974-79
1980-85

EEUU
7,0
7,9
5,8
5,0
5,3
7.4

10,1
11,5
14,0
10,5
8,7
9,5
7,5

6,9
10,3

EEUU
0,4
-1,1
-3,7
-1,2
1,3
0,1
1,1
2,3
5,6
4,0
5,2
5,5
4,2

-1,0
4,5

TIPO DE INTERES NOMINAL A CORTO PLAZO

CUADRO A.8

JAPON ALEMANIA FRANCIA G.BRETARA ITALIA

5,1
6,8
6,3
5,7
4,8
3,5
bt
6,3
5,7
5,4
5,3
4,9
4,9

5,3
5,4

JAPON

-6,8
-11,6
-1,3
1,4
-0,9
-1,2
1,3
2,4
2,5
3,5
4,5
3,6
3,3

-2,5
3,3

Fuente:OCBE vy B. de Espafia

** Nota: Espafia: Interbancario a 3 meses

Resto de los paises: Treasury bills a 3 meses

12,1
9,9
5,0
4,2
4,4
3,7
6,7
9,5

12,1
8,%
5,8
6,0
5,4

5,7
8,0

9,1
13,0
7,9
8,7
9,2
8,2
9,5
12,2
15,2
14,6
12,5
1,7
9,9

9,4
12,7

9,5
11,3
10,2
11,2

7,5

8,6
13,1
15,0
13,0
11,4

9,6

9,3
11,6

10,3
11,7

7,3
1,6
13,2
16,5
15,4
12,2
12,1
16,0
19,8
19,4
17,8
15,3
13,7

13,5
17,0

TIPG DE INTERES REAL A CORYO PLAZC

ALEMANTA FRANCIA G.BRETARA ITALIA

5,4
2,7
-1,0
0,6
6,6
-0,6
2,6
4,5
7,8
4,3
2,4
4,0
3,1

0,8
4,4

1,2
1,7
-4,8
-1,1
6,2
-1,2
-0,9
0,0
3,1
1,7
2,7
4,2
3,8

-1,0
2,6

2,2
“3,1
-13,4
-3,3
-5,6
-2,5
-1,3
4,0
1,4
3,4
4,3
5,0
5,5

-4,9
2,6

-3,9
“5,8
-3,7
-1,3
-3,1
-1,5
-3,2
-3,9
1,3
1,4
2,5
4,1
4,5

-3,1
1,7

CANADA
5,5
7.8
7.4
8,9
7,3
8,7
1,7
12,8
17,7
13,6

9,3
11,1

9,4

8,6
12,3

CANADA
-3,
-5,8
-2,2

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

-0,5
5,0

ESPARA

15,5
17,6
15,5
16,5
16,2
16,3
20,0
14,9
12,2

16,0

ESPANA

7,3
-2,6
1,2
2,6
4,3
2,5
8,4
4,0
3,5

4,2
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