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I. INTRODUCCION

Cuando, hace apenas quince meses, publicibamos el documento titula-
do: «La Crisis de la Economia Espafiola: Reflexiones sobre un Programa
Econdmico» (1), desedbamos ardientemente estar equivocados y que, nues-
tras pesimistas previsiones sobre los efectos negativos de la politica coyun-
tural, contenida en el Programa de Saneamiento y Reforma Econdmica de
los Pactos de la Moncloa, no se cumpliesen. Hoy, conocidas las primeras
estimaciones oficiales de las principales magnitudes macroecondmicas, ve-
mos que, desgraciadamente, aquellas previsiones se han cumplido en gran
parte y que, en la medida en que los resultados han sido més favorables
de lo que cabia sonar, no ha sido como consecuencia de la politica apli-
cada, sino por efecto de un conjunto de circunstancias exdgenas y bene-
ficiosas, que han permitido obtener algunos resultados tan brillantes como
inesperados.

En efecto, la inflacién no ha sido contenida, el desempleo ha alcanzado
cifras alarmantes, que de continuar creciendo pueden hacer peligrar el
mantenimiento de la anhelada paz social, y la balanza de pagos cuyos resul-
tados globales han sido altamente satisfactorios, sigue presentando una
estructura desequilibrada, corregida tan sélo de forma temporal.

Por lo que respecta a las variables del cuadro macroeconémico, la tasa
de inversion ha disminuido por cuarto ano consecutivo; el consumo priva-
do ha permanecido estable y el consumo publico ha crecido de forma alar-
mante, permitiendo, a pesar de la caida en la Formacidén Bruta de Capital,
que la Demanda Interior se haya mantenido. La demanda de exportaciones,
junto con la disminucién de las importaciones, reflejo del estancamiento
de la produccién industrial, han permitido, por la via del crecimiento de

(1) Facultad de Ciencias Econdmicas, Departamento de Politica Econo-
mica, Universidad Complutense, Madrid (enero 1978).
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la demanda exterior neta, que el PIB aumentase en un 2,9 por 100, tasa
insospechada en el momento de firmarse los Pactos.

En resumen, de cara al afic 1979, nos encontramos con una crisis que
continda, sin que por ahora se vislumbre el fondo de la misma, una crisis
profunda, cuya manifestacion mdas visible es una tasa de desempleo en
constante crecimiento, y la mds negativa, a medio y largo plazo, el proceso
de descapitalizaciéon de nuestra industria, que hard cada vez mas dificil y
mds traumadtica nuestra integracién en la Comunidad Econémica Europea
en condiciones favorables y competitivas.

Criticdbamos, hace poco méas de un afo, la inconcrecién del Programa
de Saneamiento y Reforma a la hora de sefialar los objetivos de la politica
coyuntural y la incoherencia de los instrumentos para alcanzar unos fines
que més se intuian que se manifestaban. Deciamos entonces, y repetimos
ahora, lo dificil que resulta llegar a un acuerdo, tanto respecto a los resul-
tados a alcanzar como respecto a la forma en que deben ser usados los
instrumentos, entre grupos politicos dispares cuyos juicios de valor en torno
al modelo de sociedad deseable son. forzosamente, contradictorios. Como
afirma Camilo Dagum: «La seleccion de las variables instrumentales y la
intensidad de su uso relativo en un modelo macroeconémico de decisién,
revela claramente la ideologia y la filosofia social de los sujetos de las deci-
siones» (2). Y el programa Econdmico de los Pactos, fruto de un consenso,
quizd necesario, mal podia revelar, en un modelo de decisién inexistente,
la resultante de un conjunto de ideologias tan dispares.

Pero como no somos partidarios de hacer afirmaciones sin el suficiente
respaldo de cifras que las avalen, pasemos. sin predmbulos, al anélisis de
los hechos més significativos.

1. SITUACION ECONOMICA ESPANOLA (1979, enero)

Lo primero que conviene analizar, para tener una visién de conjunto
sobre la marcha de la actividad econdmica durante el afio 1978, es el cuadro
macroecondmico, donde se recoge la evolucién de los principales agregados
a lo largo del periodo, tanto desde el lado de la Oferta como desde el de
la Demanda.

Apenas transcurridas las primeras fechas del ano 1979 empiezan a apa-

(2) CamirLo DacuM: «Ideologia y Metodologia de la Investigacion en la
Ciencia Econdmica», en la obra Ensayos de Metodologia y Critica del Andlisis
Econémico, Ed. F.C. E. (en prensa).
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recer estimaciones, mds o menos fiables, de entidades oficiales y privadas,
sobre los resultados obtenidos en el ejercicio 1978 por la Economia Espa-
nola, desde el punto de vista del consumo, la produccidn, la inversién o el
sector exterior. La mds reciente es la realizada por el Banco de Espaiia.
aparecida en el «Boletin Econémico» del mes de marzo. que es la que aqui
reproducimos, por considerarla, aunque provisional, la mas ajustada y pre-
cisa, ya que incluye informacién mds actualizada, especialmente en lo que
respecta a la evolucién del comercio exterior en el dltimo ano (3).

Una visién global del cuadro macroeconémico pone de relieve, en una
primera aproximacién, una superacidn en todos los agregados, excepto en
la Formacién Bruta de Capital, de las previsiones incluidas en el Programa
Econémico del Gobierno, que dio origen al Programa de Saneamiento y
Reforma Econdmica de los Pactos de la Moncloa (4). En efecto, frente al
1,1 por 100 de crecimiento del Producto Interior Bruto, en términos reales,
previsto en el Programa, la estimacién efectuada seiala un crecimiento real
del 2,9 por 100, a causa del muy distinto comportamiento observado por
los componentes de dicho PIB.

Asi, la Demanda Interior ha caido sélo en un 0,1 por 100 (frente al
0,6 previsto), como consecuencia del aumento espectacular registrado en el
Consumo Publico en un 7.4 por 100 (2 % previsio) a causa del «boom»
habido en el nimero de funcionarios y en las compras de material no inven-
tariable efectuadas por la Administracién. Los otros componentes de la
Demanda Interior mostraron, o un estancamiento como el Consumo Priva-
do, que crecié sélo un 0,7 por 100, o un retroceso sin precedente, como
la Inversion Bruta que cayé en un 6 por 100 a pesar del crecimiento de
la Inversion Pidblica en un 3,2 por 100 (5). Este nuevo paso atrds en el
proceso de Formacién de Capital supone para la Economia espaiiola. en
general, y para las empresas, en particular, una grave descapitalizacion.
cuyos efectos a medio plazo no tardardn en hacerse sentir, dificultando la

(3) Otras estimaciones son las realizadas por el lnstituto Nacional de
Estadistica (Contabilidad Nacional, 1978), que reproducimos en ¢l cuadro 2,
tan solo en lo que respecta a las tasas de crecimiento en términos reales, y
la de la revista «Situaciéon del Banco de Bilbao», del mes de enero, cuyas
cifras no difieren sustancialmente de las del INE.

(4) Vid. Pacto de la Moncloa, Ministerio de Economia, pag. 57.

(5) Un elemento a destacar aqui, aunque no figura desagregado en el
cuadro 1 es la caida en un 4 por 100 registrado en la Variacion de Existen-
cias, dentro del capitulo de Formaciéon Bruta de Capital, segin estimacion
de la revista «Situacion». Este hecho pone de relieve, junto a la descapitali-
zacion progresiva de nuestra economia, una liquidacion de stocks para
muchas empresas, obligadas a vender a cualquier precio, ante las dificultades
de un ano fatal para la industria nacional.
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recuperacion econémica e impidiendo a nuestra industria alcanzar los indi-
ces de productividad que precisa para competir en los mercados internacio-
nales y para integrarse sin traumas en la Comunidad Econdmica Europea.
Las tasas de crecimiento real reflejadas en el cuadro muestran toda la gra-
vedad de la crisis en lo que respecta a este componente fundamental de
la Demanda Agregada.

Frente al comportamiento negativo de la Demanda Interior, ha sido el
sector exterior, tanto en su vertiente de aumento espectacular de las expor-
laciones como en la de disminucién de las importaciones, el que ha posi-
bilitado el crecimiento de la Demanda Global y, en consccuencia, del PIB,
en la tasa ya indicada (2.9 %). puesto que dicho porcentaje resulta expli-
cado en su totalidad por el aumento de la Demanda Exterior Neta.

Con respecto a la Oferta, ha sido el crecimiento del sector primario. en
un 7,5 por 100, y sobre todo del sector servicios en un 3.4 por 100, los
que han permitido alcanzar la tasa del 2.9 por 100 de crecimiento del PIB
al coste dec los factores, puesto que el sector secundario sélo crecié en
un t,1 por 100. (Todos los porcentajes expresados en términos reales.)

La fuerte tasa de incremento registrada en el sector primario es conse-
cuencia de una climatologia muy favorable durante el afno 1978, que ha pro-
piciado una cosecha excelente, suficiente para recompensar con creces el
estancamiento de los subsectores pesquero y ganadero y el débil retroceso
en forestal. Las repercusiones de este hecho en el capitulo de precios de
consumo (componente alimentacién), serdn estudiados en ¢l capitulo siguien-
te. A pesar de este fuerte crecimiento registrado en el sector primario, la
débil participacion del producto agrario en el PIB justifica que la aporta-
cion puntual de aquél al crecimiento de éste sea sélo de 0,7 puntos por-
centuales (ver cuadro 1).

El incremento real del sector servicios en un 3.4 por 100 ha supuesto
una aportacion decisiva en el crecimiento del PIB. En efecto, representando
la participacién de dicho sector en la produccién bruta algo mas del 52
por 100 del total de 2,9 por 100 de incremento de ésta, 1,8 puntos de
porcentaje corresponden al sector terciario. Las causas de este desenvolvi-
miento del sector, ante una demanda interior estancada, hay que buscarlas,
sobre todo, en el aumento registrado en el nimero de turistas (que se apro-
ximaron a los 40 millones en 1978) y a la mayor demanda sufrida por las
ramas de actividad mds vinculadas al turismo, tales como hosteleria, espec-
ticulos, transportes y comercio minorista.

Por fin, el sector secundario ha sido el de menor ritmo de actividad
(incluso retroceso en algunos subsectores basicos, como la construccién), al
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CUADRO 1

1978: Evolucién de los principales agregados macroeconémicos

Estimacién 1978 (20-111-1979)

m. m. de pesetas

Cifras absolutas

Tasas de crecimiento

1978 en 1978
o]
g3 2 2 - g 25 §3ix
APIN BN =R 3 I -
S8R QR W & a S8 <iacdw
1. Consumo privado ... ... ... 6.073,6 6.114,2 7.318,7 07 197 20,5 0,5
2. Consumo publico ... ... ... ... 905,6 972,6 1.185,2 74 219 309 0,8
3. Formacién bruta de 898_ 1.994,5 1.874,8 2.1748 —6,0 16,0 90 —14
3.1. Inversién bruta del sector
privado ... ... ... ... . 1.764.3 1.637,2 1.8992 —7,2 16 76 —15
3.2. Inversién bruta n_o_ sector
publico ... ... ... ... ... ... 230,2 2376 275,6 3,2 16 19,7 0,1
4. DEMANDA INTERIOR
(4243 . oes o o e 8.973,7 8.961,6 10.678,7 —0,1 19,0 190 —0O,1
5. Exportaciones de bienes y set-
VICIOS .o vt vih e e e e 1.314,7 1.491,1 1.735,1 13,4 16,4 32 2,0
6. Importaciones de ?m:am y ser-
VICIOS ... .o cin el e e e 1.491,2 1.404,7 15873 —58 13 6,4 1,0

VIONVdS3I VIWONOOD3 V1 30 SISIND V1



8Pl

Cifras absolutas Tasas de crecimiento
1978 en 1978
o
s § : g £33
o3 3 2 g $% §5i%
S8 o o 3 § 8% =85
SS2 G Q2 & & S8 <353
7. SALDO NETO EXTERIOR
(5—06) oo cer et e — 176,5 86,4 147,8 3,0
8. PRODUCTO INTERIOR BRU-
TO A PRECIOS DE MERCADO
E+7) oo e e e 8.797,2 9.048,0 10.826,5 29 19,6 23,1 2,9
9. Sector primario ... ... ... ... ... 783,5 8423 7.5 0,7
10. Sector secundario ... ... ... ... 3.1909 3.224,6 1,1 0,4
10.1. Sector industrial 25223 25727 2,0 0,6
10.2. Sector construccién ... ... 668,6 651,9 —25 —0,2
11. Sector terciario ... ... ... ... ... 44170 4.567,9 34 1,8
12. PRODUCTO INTERIOR BRU-
TO AL COSTE DE LOS FAC-
TORES (9+10411) ... ... ... 8.3914 8.634,8 29 29

FUENTE: Servicio de Estudios del Banco de Espaiia.

ZIVS Z3NOI¥aod SIN1



LA CRISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

estar mas influenciado por la debilidad de la demanda interna y al acusar,
en mayor medida, los efectos negativos de un mercado financiero lleno de
dificultades, como consecuencia de la politica monetaria restrictiva aplicada
en la lucha contra la inflaccién. Atendiendo a la clasificacién de los sec-
tores industriales en productores de bienes de consumo, bienes intermedios
y bienes de inversién, son estos tltimos los que han sufrido los efectos més
negativos de la crisis, por efecto de la caida de la demanda en el capitulo
de Formacién Bruta de Capital Fijo, afectando fundamentalmente a las in-
dustrias fabricantes de bienes de equipo, a las siderdrgicas y al sector de
la construccién antes citado.

En definitiva, ha sido el sector agrario, junto con los servicios ligados
a actividades turisticas y las industrias exportadoras, los que han contri-
buido de forma total a la expansion de la Oferta y el sector piblico, junto
con las exportaciones a la de la Demanda, lo que nos lleva a la conclusién
de que han sido factores exdgenos, fundamentalmente, los que han provo-
cado el crecimiento del PIB. Estos factores han sido: a) una climatologia
muy favorable, con repercusiones tanto sobre la produccién agricola como
sobre la hidraulica (menores necesidades de importaciones energéticas);
b) aumento del turismo y de la correspondiente exportaciéon por invisibles
(servicios); ¢) aumento de la demanda de exportaciones, consecuencia de
la salida de la crisis por parte de nuestros principales clientes, y d) creci-
miento de los gastos del sector piblico muy por encima de los previstos (se
considera exdgeno en cuanto no figuraba en las previsiones de la politica
econémica de los Pactos).

Veamos seguidamente la evolucién de precios y salarios, nivel de em-
pleo y balanza de pagos, que constituyen los objetivos basicos de la politica .
coyuntural, si bien, segin sefialdbamos hace un afio (6), no figurasen ade-
cuadamente especificados y cuantificados en el Programa de Saneamiento
Econémico de los Acuerdos de la Moncloa.

(6) La crisis de la Economia Espariola, 1. ...», Op. cit.
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2. CUADRO MACROECONOMICO
(Tasa de crecimiento real)

1974 1975 1976 1977 1978 (*) 1978 (**)
Consumo privado .. 4,6 1,5 2,6 0,0 1,5 0,7
Consumo ptblico ... ... ... ... o oo s Ll 7,0 6,0 5,5 4,5 4,7 74
Formacién Bruta de Capntal e e 7.4 —49 —2.2 — 1,7 —3,1 —6,0
Exportacién de Bienes y Servnc1os ......... 4,0 —04 13,3 11,8 13,5 13,4
Importacién de Bienes y Servicios ... ... ... 5,7 —30 5,5 —42 —19 —538
PIB a precios de mercado ... ... ... ... ... 5,3 0,7 2,1 2,4 3,1 2,5
PIB a coste de los factores ... ... ... ... ... 5,2 0,9 20 2,4 3,1 29
Sector Primario ... ... ... «ov vet e eee .l 4,7 — 1,4 2,0 —4,5 7.7 7,5
Sector Secundario ... ... ... ... ... .. 5,8 — 1,2 2,2 3,0 2,1 1,1
Sector Terciario ... ... ... ... cov ver ool ... 4.8 3,2 1,8 32 30 34

FuenNTE: Contabilidad Nacional. I. N. (1978).

(*) Estimacién I.N.E.
(**) Estimacién Banco de Espana.
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II1.  PRECIOS Y SALARIOS

Con frecuencia, cuando se trata de enfatizar sobre el éxito de la Politica
Econémica de los Pactos de la Moncloa, se dice que se ha logrado reducir
la tasa de inflacidn, en el curso de 1978, en 10 puntos porcentuales desde
el 26,4 por 100, de diciembre del 77 sobre diciembre del 76, al 16,5 por
100 de diciembre del 78-diciembre del 77. El manejo de los datos estadisticos
en la forma mds adecuada para los intereses que se defienden ha jugado, una
vez maés, su papel, induciendo a error a los menos experimentados en el
manejo de las cifras. En efecto, el tratar de medir la inflacién a través de
la variacién experimentada en el Indice de Precios al Consumo diciembre/
diciembre contiene un importante sesgo, ya que mediante este procedimien-
to se hace la hipétesis implicita de que el consumo se concentra en los
ultimos meses del aio, siendo asi que, como variable flujo, se realiza a tra-
vés de un proceso que tiene lugar de forma continua a lo largo del aiio.
En consecuencia, el procedimiento correcto para medir la tasa de inflacién
media actual no es éste, sino aquel que consiste en tomar el indice medio
de precios al consumo durante un afo, en este caso 1978, y compararlo
con el indice medio del afio precedente (1977). Mediante este sistema (me-
dia sobre media), la tasa de crecimiento de precios de consumo durante el
afno 1978 ha sido del 19,7 por 100, frente al 24,5 por 100 del afio 1977,
lo que pone de manifiesto que la tasa de inflacién, medida a través del
IPC, tan sélo se ha reducido en 4,8 puntos porcentuales y no en 10 como
se anuncia triunfalmente (7).

De acuerdo con estas cifras resulta que, con respecto a la media de la
OCDE y de la CEE (vid. cuadro 3) y con respecto a los resultados obte-
nidos en la lucha contra la inflacién por los paises mis desarrollados, Es-
pana mantiene todavia tasas de crecimiento de los precios que resultan
excesivas, ya que, con excepcién de Turquia, Islandia y Portugal, superan
en mas de 7 puntos porcentuales al pais que nos sigue, Grecia.

Y si los resultados, en este campo de la lucha antiinflacionista, no han
sido todo lo desfavorables que cabia esperar, se debe més a causas exdge-
nas, que escapan al control de las autoridades econémicas, que a los efec-

(7) Ademas, utilizando este indice, la tasa del 19,7 por 100 resulta cohe-
rente con las variaciones de precios, deflactores, usadas en los cuadros macro-
economicos: 19,7 por 100 para el consumo privado, y 19,6 por 100 para el PIB
a precios de mercado, y también con las cifras que suelen usarse en la
comparacion internacional para medir las tasas de inflacion de los diferentes
paises. En algunas estimaciones se ha usado como deflactor del consumo
privado el 19,5 por 100 (rev. «Situacién»), por haber sido realizadas con ante-
rioridad a la aparicion del IPC del mes de diciembre de 1978.
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tos de la politica aplicada. En efecto, son factores que han contribuido muy
positivamente a una desaceleracién de los precios:

a) Favorables condiciones climatolégicas, que han originado una co-
secha sin precedentes, con una crecimiento del sector primario de un 7,5
por 100 en términos reales (10,3 % de incremento de la produccion final
agricola) y la consiguiente repercusién a la baja en los precios de los pro-
ductos alimenticios, que se refleja en la caida de los precios de la compo-
nente alimentacién en tres meses consecutivos (septiembre, octubre y no-
viembre), posteriores a la recoleccién (8). Esta circunstancia también incidi6
de un modo muy favorable en el ahorro energético derivado del aumento
de las reservas hidraulicas, a consecuencia de la alta pluviosidad registrada.

b) Estabilidad en los precios internacionales de las materias primas
y energia. En tanto que 1977 registré6 dos alzas en los precios del petréleo,
1978 fue un afo de gran estabilidad. Otras materias primas, como el café,
cacao, etc., experimentaron reducciones, tras la fuerte subida de 1977.

c) Progresiva revalorizacion de la peseta. A consecuencia de la situa-
cién favorable de nuestra Balanza de Pagos, tras un ano en el que se habia
producido una depreciacién excesiva, a causa de la devaluacién de julio
de 1977, con sus consiguientes efectos infacionistas. Esta apreciacién de
nuestra moneda ha supuesto, en 1978, el abaratamiento de las importacio-
nes, con una indiscutible repercusién favorable sobre los precios interio-
res (9).

d) La politica de precios, ésta si, prevista en los Pactos de la Moncloa
en la medida en la que haya sido aplicada correctamente «controlando el
crecimiento de los precios de los productos estratégicos, respecto al coste
de la vida, o los que se formen bajo condiciones monopolisticas» (10).

Pero al lado de estos factores que han favorecido el control de la infla-
cién, se han presentado otros que la han alimentado, y entre ellos cabe
sefialar:

a) Una politica salarial y de rentas insuficientes, con el inevitable cre-
cimiento de los costes de produccién, repercutidos sobre los precios de los

(8) Los fuertes crecimientos de julio y agosto se deben al tir6n experi-
mentado por la demanda en meses de notable afluencia turistica.

(9) «Boletin Econémico del Banco de Espafa» (enero 1979), pag. 7.

(10) Pactos de la Moncloa, Ministerio de Economia. También se preveia
la creacion de un nuevo indice que incluyera la evolucién de los precios de
los productos de consumo mis frecuentes en las clases de renta mas baja,
a efectos de indicacién salarial, pero del mismo no se ha vuelto a saber nada.
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productos manufacturados que entran a formar parte del indice de precios
de consumo, como se refleja en los indices de vestido y calzado y menaje,
principalmente.

3. VARIACION DEL IPC

(%)

Media Media Media

1978 1977 71-76

Turquia ... ... ... ... oo ol e — 26,0 18,4
Islandia ... ... ... ... oo coh el el e 449 299 26,0
Portugal ... ... ... ... ... o 25,2 22,6 27,2
Espana ... ... ... ... ... .o ol 19,7 24,5 13,0
Italia ... ... ... oo ool el e e e e 12,0 17,0 12,2
Grecia ... ... ... oo ien e e e e 12,5 12,1 12,5
Francia ... ... ... ... oo ool oee e e 9,3 9,8 8,9
Estados Unidos ... ... ... ... ... ... ... 7,7 6.5 6,6
Canadd ... ... ... ... ... oo Ll e 9,0 8,0 7.4
Gran Bretafia ... ... ... ... ... ... ... ... 8.3 15,9 13,6
Media OCDE ... ... ... ... 8,1 89 8,6

Noruega ... ... ... ... oo oo o s il 8,1 9,1 8,5
Irlanda ... ... ... ... ... o oo e 7.6 236 14,0
Suecia ... ... ... ool el el e e e 10,0 11,4 8,3
Dinamarca ... ... ... ... .. oo eer e el 10,0 11,1 9,2
Media CEE ... ... ... ... 7,0 9,9 93

Finlandia ... ... ... ... ... ... ... ... .. 7,6 12,6 12,1
Bélgica ... ... ... ... .o 4,5 7.1 8,5
Holanda ... ... ... ... ... ... .. . o 4,1 6,4 8,7
Japén ... ... ... oo 3,8 8,1 11,1
Austria ... ... ... oo oo i e e 3,6 55 7.3
Alemania ... ... ... ... ...l 2,6 3.9 5,9
Suiza ... ..o e e i e e 1,1 1,3 6,7

Fuente: OCDE.

El crecimiento de los salarios, medido a través de la retribucién media
por hora trabajada, por ser ésta la computable a efectos de determinacién
del coste de produccién, fue superior al registrado en 1977, tanto si se
considera diciembre sobre diciembre, como media sobre media. Este dlti-
mo fue del 25,6 por 100, que probablemente supone, a causa del descenso
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en el nimero de horas trabajadas, un crecimiento de la masa salarial bruta
proximo al 22 por 100, prevista en los Acuerdos de la Moncloa.

Paraddjicamente, y como ya preveiamos, esta situacién, que provoca
claras tensiones inflacionistas (11), no beneficia a los trabajadores que,
en su conjunto, han visto descender su participacién en la renta nacional.
Esta participacién, que habia alcanzado su méximo en 1977, con un 65,3
por 100, pasé al 64,3 por 100 en 1978 (ver cuadro 4). Y este hecho se
produce a consecuencia del aumento considerable en el nimero de parados,
que analizaremos seguidamente, pues como es obvio, el crecimiento en el
salario-hora sélo beneficia, evidentemente, a aquel que mantiene su puesto
de trabajo, pero no al que lo pierde, pasando a la situacién de desempleado,
perciba o no el seguro de paro.

4 bis,—EL INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO POR GRUPO

(% variacion) (7 variacion)
(tasa med. anual) {dic./dic.)

Alimentacién ... ... ... ... ... ... .. 19,5 14,7
Vestido y calzado ... ... ... ... 23,1 20,0
Vivienda ... ... ... ... ... ... ... .. 19,6 199
Menaje ... ... ... ... ...l 24,6 20,2
Servicios médicos ... ... ... ... ... ... 18,4 16,2
Transportes ... ... ... ... ... ... ... 17,4 11,6
Esparcimiento y ensefanza ... ... ... 179 14,7
Otros ... ... vev ve cit e e e 20,0 19,1

Total ... ... ... ... ... 19,7 16,5

FuenTe: INE.

(11) Un documento de inestimable valor, para el andlisis de la politica
econdémica a seguir en el caso de un crecimiento de los salarios como el
registrado en los ultimos afios en Espafa, lo constituye el articulo de F, Mo-
DIGLIANI y T. PApDOA-SCH10PPA: «La politica econémica con una indexacion de
salarios del ciento por ciento o mdéss, Rev. «Moneda y Crédito», Vol. XXX,

ni’méerEf) 117, 1977. Traduccién espaiola de Emilio de Figueroa en la revista
«fl,. L. LC.>»,
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4 bis;,—INDICES COMPARATIVOS

1973 1976 1977 1978

Variacién precios (media/media) ... 11,5 17,7 245 19,7

Tasa crecimiento (med./med.) ... ... 19,7 30,0 223 25,6
Retribucion media hora trabajada

(diciembre/diciembre) ... ... ... 21,0 32,7 243 30,8

Tasa de Paro ... ... ... ... ... ... ... 2,7 5,2 6,2 8,2
Participacion de los asalariados en

la renta nacional ... ... ... ... ... 59,8 64,6 65,3 64,8

b) Una politica monetaria inconsecuente y mal aplicada que, tratando
de actuar de forma restrictiva para combatir la inflacién, tan sélo ha con-
seguido generar mayores tensiones inflacionistas, por la via del encareci-
miento de los costes financieros, a causa del aumento generalizado de los
tipos de interés de mercado y de la necesidad para las empresas de acudir
a mercados extrabancarios, ante la disminucién generalizada del crédito.

En efecto, se fij6 como instrumento de control monetario el crecimiento
de las disponibilidades liquidas, durante el afio 1978, en un 17,5 por 100,
pero este objetivo hubo de ser revisado en vista de la acelerada acumu-
lacién de reservas exteriores y de las presiones excesivas que una politica
tan restrictiva estaba generando sobre los tipos de interés, para llegar al
19,5 por 100 de crecimiento medio en el conjunto del afio 1978 (12).

Asi, pronto aparecieron las dificultades que se derivan del sometimiento
a una politica monetaria excesivamente rigida, una politica, en suma, que
en lugar de permitir el normal desenvolvimiento de la produccién sin
fricciones, ante un incremento de la demanda real, se transforma en un
freno para aquélla, ensanchando la brecha oferta-demanda para determi-
nados productos, con el consiguiente efecto inflacionista. Pero a su vez, esta
politica monetaria, establecida en funcién de unas previsiones, alejadas de
lo que habia de ser la posterior marcha de la Economia espafiola en el
curso del ano 1978, y que vinculaba absurdamente a lz autoridad monetaria
en el estrecho corsé del 17 por 100, origind, al acercarse el verano, una
fuerte tendencia alcista en los tipos de interés interbancarios, que al fina-
lizar el primer semestre ya habian alcanzado valores del 20 por 100; ten-

(12) Este era el limite superior fijado en los Pactos, donde se preveija
un crecimiento del 17,5 por 100 (+ 2 %).
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5.—VARIACION MENSUAL DEL IPC POR COMPONENTES (1978)

Meses Aliment. Z‘:;ztztfi%s.s Vivienda Menaje Sﬁré\ggg; Transp. yE E’r,x‘;’;i Otros Total
Enero .. ... .. 1,9 i.3 1.8 2,1 2,2 1.5 0.8 09 1.6
Febrero . . . . .. 0,5 1,3 22 1.5 1.1 0,5 0,8 1,2 09
Marzo . . ... .. 04 1,6 2,2 14 34 1.2 09 28 1.3
Abril ...... .. 1,7 1,0 4,8 2,5 2,7 1,5 2,5 0.9 2,
Mayo ........ 1,2 1,2 0,5 0.9 1,0 0.4 1,3 0,9 1,0
Junio . ... ... 1,3 1,0 10 1,2 0,7 0,3 0,3 1,2 1.0
Julio........ 39 04 1,0 1,1 1,7 1,8 0,3 1.5 2,2
Agosto . ...... 35 04 0,0 0,6 0,3 0,1 0,1 03 1.6
Septiembre . . .. — 0,1 24 1,1 1,3 0,4 0,4 3,4 2,1 0,9
Octubre . . . . .. — 0,6 1,0 038 2,1 1.4 24 09 1.8 0,8
Noviembre . . .. — 14 34 1,3 2,6 09 0,7 038 1,3 0,4
Diciembre . . . .. 1,5 22 1,2 1,3 0,6 0,2 1,8 2,1 1,5

ZIVS Z3No1daod Sin

FueNTE: INE.
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dencia que, lejos de ser corregida, prosiguié en el tercer trimestre para
alcanzar en el mes de agosto la cota del 40 por 100 (13).

Pero ademds: «el deseo de mantener la tasa de crecimiento de las
disponibilidades liquidas en la zona de objetivos propuestos por los Acuer-
dos de la Moncloa llev6 a las autoridades a una actuacién de drenaje sobre
los activos liquidos bancarios que compensase la creacion de liquidez por
parte del sector publico (14) y, sobre todo, del sector privado, que aumenté
a una tasa varios puntos inferior a la alcanzada por las disponibilida-
des» (15).

En consecuencia, se produjo una financiacién al sector privado por la
via del crédito, proporcionado por las instituciones financieras (Banca, Ca-
jas de Ahorro y Crédito Oficial), claramente insuficiente para las necesida-
des del mismo, ya que, ante un crecimiento del PIB al coste de los factores
de un 23,1 por 100, en términos monetarios, el crédito sélo crecié en un
14 por 100 aproximadamente. Y la repercusién de este hecho sobre el
encarecimiento de los costos de financiacién resulta tan evidente, como los
no menos indeseables efectos sobre el empleo, que seguidamente analiza-
remos, ya que, como han sefialado Gurley y Shaw: «la restriccién moneta-
ria estimula la innovacién financiera haciendo crecer las instituciones no
bancarias» (16), que escapando al control de las autoridades monetarias,
proporcionan financiacién alternativa, aunque insuficiente y a un coste muy
superior.

(13) Este encarecimiento del precio del dinero, con independencia del
efecto alcista sobre las cargas financieras de las empresas, que sera asumido
en la medida en que pueda ser repercutido sobre los precios, genera efectos
desfavorables sobre los procesos de inversién y empleo, que seguidamente
se analizaran.

(14) Cuyo crecimiento espectacular en gasto quedé expresado en el epi-

rafe.
. (15) «Boletin Econémico del Banco de Espafa» (enero 1979).

(16) J. G. GurLeYy y E. S. SHaw: «Financial Aspects of Economic Deve-
lopment», American Economic Review, sep. 1955.
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6.—RETRIBUCION MEDIA POR HORA TRABAJADA (1978)

Variacion anual en %

Indice general (s/mismo mes

(Base 1967=100) ano anterior)
Enero ... ... ... ... ... ... 6049 22,4
Febrero ... ... ... ... ... ... .. 626.3 254
Marzo ... ... ... ... .o 637.2 30,7
Abrid ... ... o 631,6 20,6
Mayo ... ... ... ... Lo 653,7 284
Junio ... ... ... ... .o 645.1 240
Julio ... ... ... ... .o 7153 28,5
AGOSIO ... ... ... oo 660,2 35,6
Septiembre ... ... ... ... ... ... 710,2 299
Octubre ... ... ... ... ... ... .. 715,0 245
Noviembre ... ... ... ... ... ... 7159 26,1
Diciembre ... ... ... ... ... .. 750,4 30,8
Fuente: INE.
IV. EMPLEO

El aumento espectacular del nimero de parados constituye el aspecto
més negativo, reconocido incluso por los mds optimistas, a que ha condu-
cido la Politica Econémica aplicada en cumplimiento de los Acuerdos de
la Moncloa.

En efecto, frente a una previsién de aumento de 100.000 parados (17),
a consecuencia de la politica antiinflacionista (monetaria restrictiva), du-
rante el afio 1978, la Encuesta de Poblacién Activa del INE correspondiente
al cuarto trimestre, muestra una cifra global de parados de 1.083.300 per-
sonas, lo que supone el 8,22 por 100 de la poblaciéon activa, con un incre-
mento total a lo largo del afio de 242.700 en la cifra de desempleo, cifras
y tasas de todo punto alarmante, especialmente si tenemos en cuenta las
previsiones de crecimiento de la poblacién activa potencial en los préximos

(17) Estimaciones al margen del documento oficial de los Pactos, por no
cuantificarse en éstos ningun objetivo en cuanto a empleo.
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afios y las necesidades que se derivan, de creacion de nuevos puestos de
trabajo (18).

Pero mas que las cifras globales son, quizd, las desagregadas sectorial-
mente y las que muestran la senda temporal seguida por el paro, las que
van a permitir una aproximacion al problema y a sus mds concretas causas
desencadenantes y/o aceleradoras (ver cuadro 7).

Con independencia de lo acaecido en el empleo agricola, cuya clara
estacionalidad se pone una vez mas de manifiesto, es el primer trimestre
del afio 1979 el que registra un incremento mas espectacular en la cifra de
parados (casi 100.000), procedentes especialmente de los sectores industrial
y construccién. Las causas hay que atribuirlas, sin riesgo a equivocarse a
lo que puede constituir el error mas grave derivado de la politica antiinfla-
cionista de los Pactos de la Moncloa.

Sabido es que dicha politica descansaba en dos instrumentos bdsicos:
politica de rentas, para disminuir la presién sobre los costes de produccidn
y politica monetaria restrictiva, para yugular la financiaciéon de niveles su-
periores de precios. Y si bien dicha combinacién puede resultar correcta
académicamente para combatir la inflacién, no lo es tanto en el terreno
de la préctica, cuando la inflacién estd acompaniada de elevadas tasas de
desempleo, con caidas de la inversién y estancamiento de la actividad pro-
ductiva (stagflation), y mas ain si no se aplica correctamente, combinando
adecuadamente en el tiempo la utilizacién de ambos instrumentos.

Y el error bdsico consistid, precisamente, en la falta de oportunidad
temporal en la aplicacién de las medidas. Asi, en tanto que la politica mo-
netaria se aplicé con rigor desde el primer momento, la politica de rentas
no podia ejercer sus efectos hasta meses mas tarde, cuando todos los con-
venios laborales pendientes hubiesen sido revisados, dentro de los marge-
nes previstos en la politica salarial.

En suma, el estricto control ejercido desde el principio sobre el creci-
miento de las disponibilidades liquidas y el consiguiente efecto fuertemente
contractivo, sobre el crédito al sector privado, llevaron a muchas empresas
a una situacién de graves problemas financieros, antes de que la politica
de rentas empezara a ejercer sus efectos beneficiosos sobre los costes y,
estos problemas, desencadenaron la correspondiente secuela de quiebras y

(18) Vid. «La crisis de la Economia Espanola: Reflexiones...», op. cit., y
«El paro y la reestructuraciéon de la Economia Espanola», de GARAYALDE y PE-
REZ INFANTE, en Revista Mensual, nums. 56 (1979).
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7—EVALUACION DE LA CIFRA DE PARADOS (miles de personas)

ARNo 1977

Cuarto trimestre ... ..

ANo 1978

Primer trimestre ... ... ... ... ... ... ...
Segundo trimestre ... ... ... ... ... ...
Tercer trimestre ... ... ... ... ... ... ...
Cuarto trimestre ... ... ... ... ... ... ...

1978/1977 % 0 ... ... ... ..o ool .

Agricultura

824

87,0
79,0
79,5
101,6

23,5

Industria Construc. Servicios Otras* Total
110,7 160,6 142,8 344 .1 840,6
139,2 192,5 162,0 3583 939,0
1463 194,7 159.,8 3679 947,7
155,1 193,5 175,5 421,5 1025,1
167.3 2023 194,2 4179 1083,3

51,8 26,6 39,0 23,0 30,2

(*) No clasificados. Incluye, entre otros, los parados que buscan una primera colocacion.

FuenTE: INE, Encuestas de Poblacion Activa.

Z1VS Z3Nnordqod Sin1i
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suspensiones de pagos, con los inevitables efectos negativos sobre el nivel
de empleo, en los primeros meses del afio.

Pero esto no fue todo, y a lo largo del afio la tasa de paro continué su
marcha inexorable que llegé al 30,2 por 100 de crecimiento, en el cuarto
trimestre sobre igual periodo del ano anterior. La causa principal, para
el fenémeno en su conjunto, hay que atribuirla una vez més y por cuarto
afo consecutivo, a la disminucién en términos reales de la Formacién Bruta
de Capital y concretamente de la inversién privada, la variable que de
forma mas dinamica, en una economia de mercado, puede ser generadora
de empleo. Los factores determinantes de esta caida de la inversién son, en
principio, los mismos que se senalaron al analizar el Programa Econdmico
de los Pactos (19), y especialmente:

a) Empeoramiento de las expectativas de beneficios, que en los ulti-
mos cinco afos se han mostrado continuamente decrecientes, agravado por
la incertidumbre con respecto al futuro de la economia espaiola, por cau-
sas no estrictamente econdmicas.

b) [Incremento de los precios de los bienes de equipo (costes de repo-
sicién del capital), que junto con la circunstancia anterior, determinan una
disminucién de la eficacia marginal del capital.

c) Aumento de los costes de financiacion (tipos de interés de las ope-
raciones activas) y de las dificultades financieras de muchas empresas,
tanto para sus operaciones corrientes, como para procurarse fondos para
invertir (20).

Este dltimo aspecto constituye una prueba mds de los claros efectos
negativos sobre el empleo de la utilizacién de una politica monetaria restric-
tiva de caracter global, como la propuesta en los Acuerdos de la Moncloa.

En efecto, el control de las disponibilidades liquidas (esto es, la varia-
ble M3 que incluye, ademas de la oferta monetaria los depésitos a la vista
y de Ahorro) (21), y que supone la aceptacién de las hipétesis del mds
puro neocuantitativismo, al pretender controlar la inflacién mediante el
simple mecanismo de la desaceleraciéon monetaria (22), no asegura la regu-

(19)2La crisis de la Economia Faparola: Reflexiones..., Op. cit., pagi-
nas 25-26.

(20) Una muestra evidente de estas dificultades financieras es el fuerte
endeudamiento de las empresas en el exterior durante el afio 1978 y la caida
de la inversion en existencias.

(21) Vid. «Boletines Econémicos del Banco de Espatianx.

(22) A. FerNANDEz DIaz: Politica Econémica Coyuntural, Ed. ICE, Ma-
drid (1979), pags. 153-154,
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lacién precisa de los tipos de interés ni del crédito en la cuantia deseada,
como se ha puesto de manifiesto en la evolucién seguida por éstos durante
el ano 1978, evolucidn errdtica y con grandes oscilaciones, con el resultado
final de altos costes de financiacion y disminucidon del crédito al sector
privado en términos reales. La Politica monetaria, para ser efectiva en la
lucha contra la inflacidn, sin afectar gravemente al objetivo del empleo, debe
incluir mecanismos de control mas afinados, que permitan una regulacién
precisa del crédito con cardcter selectivo, ya que, de otra forma, los efectos
pueden ser justamente los contrarios a  os perseguidos, como, en alguna
medida, ha quedado evidenciado en los resultados obtenidos con la repe-
tida politica de los Pactos. «Una pluralidad de factores ajenos al campo
monetario puede afectar considerablemente al grado en que una acelera-
cién monetaria se pierde en alzas de precios o, en sentido opuesto, al gra-
do en que una desaceleracién monetaria conduce a una caida del nivel de
actividad ante la resistencia al descenso de la tasa de inflacidon» (23). Y
ante la evidencia de la presencia de muchos de esos factores en el caso de
la inflacién espafiola, no puede dejar de sorprender la excesiva confianza
de los monetaristas de aqui en sus burdos instrumentos de control de la
cantidad de dinero.

Junto con la caida de la inversién, influyeron negativamente, una vez
mds, sobre el empleo, el crecimiento registrado en los costes salariales (24)
y la conflictividad laboral, que desalientan las iniciativas empresariales que
supongan la creacién de nuevos puestos de trabajo.

Una tasa de paro del 8,22 por 100 de la poblacién activa, con ser grave
por si misma, lo es todavia mds si se consideran otras circunstancias exdge-
nas que pueden condicionar su dificil solucidn, al menos a corto y medio
plazo. Nos referimos a la situacién asimismo compleja, aunque menos, por
la que atraviesan otros paises que, tradicionalmente y en circunstancias
parecidas, han absorbido nuestros excedentes de mano de obra, colaborando
inconscientemente al éxito de anteriores planes de estabilizacion. En el con-
junto de paises de la OCDE, la cifra de parados se eleva a 18 millones de
personas, siendo algunas de las tasas mds significativas las siguientes, a
finales de 1978:

(23) L. A. RoJo y J. PErez: La Politica Monetaria en Esparia: Objetivos
e instrumentos, Servicio de Estudios del Banco de Espana, Madrid (1977),

. 40.

(24) Vid. La crisis de la Economia Espariola: Reflexiones..., Op. cit., pa-
gina 29, donde citando a su vez a un Estudio del Banco de Espafa se sefiala
que: «...un incremento del | por 100 trimestral en los salarios nominales,
produce un crecimiento, en el mismo trimestre, del 1,4 por 100 del paro y
del 8,22 por 100 a largo plazon.
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Desempleo
Pais {% poblacién activa)
Canada ... ... ... ... oo oii e ol 8,6
Italia ... ... ... ... ... ... ... ... ... 6,8
Estados Unidos ... ... ... ... ... ... 6,0
Reino Unido ... ... ... ... ... ... ... 5,8
Francia ... ... ... ... ... ... ... L 53
R. F. Alemana ... ... ... ... 40

FueNTE: Main Economic Indicators, OCDE, feb. 1979.

Y la gravedad del problema se acrecienta con un fenémeno que viene
siendo crénico entre los desequilibrios que padece la economia espafiola.
Nos referimos a las diferencias regionales en la tasa de paro, que, lejos de
corregirse, se han acentuado, especialmente en las provincias que se encon-
traban en los primeros puestos de la tabla nacional a causa de su elevado
volumen de desempleo. Reflejando sélo las mas destacables, son las provin-

cias andaluzas, con Sevilla a la cabeza, y un 17,7 por 100 de paro, y Cadiz,
con un 17 por 100, las que mas destacan. Madrid, con 10,8 por 100 y

Barcelona con un 8,8 por 100, también superan a la media nacional y, por
fin, Vizcaya, con el 9,5 por 100, y Guipizcoa, con el 8,7 por 100, pasan,
en una evolucién vertiginosa, atribuible a las causas de todos conocidas, a
situarse en tasa impensable tan s6lo dos anos antes.

Un hecho que, observado superficialmente, podria resultar paraddjico,
es que el incremento del 30,2 por 100 en la tasa de paro nacional en 1978,
ha coincidido con un crecimiento del PIB de un 2,9 por 100 en términos
reales; y que estando previsto en el Programa Econémico que sirvié de
base a los Pactos de la Moncloa, un crecimiento del PIB de sélo el 1 por
100, compatible con el aumento de 100.000 personas desempleadas, éstas
pasaran a ser 242.700. Sin embargo, un anilisis mds profundo permite con-
templar que:

1. El aumento del precio coincidi6, si, con un incremento del PIB,
pero también con una disminucién de la FBC, segin ya hemos indicado.

2° Las politicas de regulacién de la demanda global resultan clara-
mente insuficientes para actuar sobre la actividad econdmica, tanto en la
fase expansiva como en la recesiva y, por lo mismo, tanto en la lucha contra
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la inflacién como en la creacién de empleo (25). «Una serie de razones
hacen pensar que, la recuperacién de la demanda, por necesaria que sea,
no bastara para reducir rapidamente el paro» (26).

En definitiva, se plantea el problema de que la correlacién entre nivel
de empleo y tasa de crecimiento econémico no es tan evidente, especial-
mente en paises como el nuestro, por lo que, con independencia de la nece-
saria accién macroeconémica, es preciso plantearse de cara al préximo
futuro una estrategia global de creacion de empleo con carécter selectivo
mas que una politica de pleno empleo, como la que se expone en los ma-
nuales tradicionales de Teoria Macroeconémica.

Esta «Politica de empleo» deberd incluir, entre otras, las siguientes
medidas destinadas a mejorar la relacién entre los crecimientos del PIB
y del nivel de empleo (27):

a) Politicas de regulacién de la demanda que alteren la utilizacién rela-
tiva de factores en el aparato productivo, tales como:

— Reforma de la financiacion de la Seguridad Social.

— Liberalizacién de los tipos de interés.

— Orientaciéon de las inversiones hacia sectores mds intensivos en
factor trabajo.

b) Politica laboral activa, o conjunto de acciones selectivas sobre la
oferta y/o demanda de trabajo, que mejoren el funcionamiento del mercado
laboral y permitan una utilizacién completa y racional de la mano de obra,
tales como:

— Medidas tendentes a aumentar el empleo en regiones o sectores de-
terminados (creacién de puestos de trabajo).

— Formacién y reconversion profesional.

— Asistencia a los trabajadores.

(25) Vid: A. FErRNANDEz Dfaz: Politica Coyuntural, op. cit., cap. 2, y la
«Recommandation de 1976, sur une politique globale de l'emploi et de la
main d'oeuvre», de la OCDE.

(26) OCDE: «Une strategie a moyen terme pour les politiques de l'em-
ploi et de la main d'oeuvre», Paris, 1978, pag. 98.

(27) Este conjunto de acciones sobre el empleo esta tomada de la mag-
nifica Ponencia de J. RAMON LORENTE: «La politica de creacién de puestos
de trabajo», presentada en el Seminario Franco-espaiiol sobre Problemas
actuales de la Economia de Empleo, Madrid (1979). Para un mayor detalle,
puede verse A. FERNANDEZ Dfaz: Politica Coyuntural, op. cit., pags. 4044.
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8.—EVOLUCION DE LA TASA DE PARO

Provincias 1976 1977 1978

Alava ... ... L. e e 1,29 3,21 3,7
Albacete ... ... ... ... ... ... .. ... 3,76 2,64 45
Alicante ... ... ... ... ... ... ... ... ... 5,33 6,53 7,0
Almeria ... ... ... ... ... .. .. .. 6,13 7,01 9,0
Avila ... ... ... .o e 2,82 4,59 4,6
Badajoz ... ... ... ... ... ..o Ll 6,57 10,62 11,4
Baleares ... ... ... ... ... ... ... ... ... 5,53 4,45 4,6
Barcelona ... ... ... ... ... ... ... ... 5,97 5,25 8.8
Burgos ... ... ... ..ol e 2,97 3,71 6,3
Céceres ... ... ... ... it il e e el 7,03 5,50 8.8
Cadiz ... ... ... oo e e e 12,34 15,92 17,0
Castelldon ... ... ... ... ... ... ool Ll 1,79 4,04 4,2
Ciudad Real ... ... ... ... ... .o oo .. 5,06 9,85 11,4
Cérdoba ... ... ... ... ... oo L 948 10,54 12,8
Coruia (La) ... ... ... ... ... ... ... ... 3,82 1,56 2,1
Cuenca ... ... oo e eee e e e el 5,42 4,12 34
Gerona ... ... ... i et een aee e .l 1,55 2,70 2,3
Granada ... ... ... ... ..o oo il s 12,13 12,35 11,6
Guadalajara ... ... ... ... ... ... ... ... 1,75 4,52 8,6
Guipzcoa ... ... ... oo vt eee e el 3,18 5,95 8,7
Huelva ... ... ... ... ... ... ... ... .. 6,83 11,04 12,5
Huesca ... ... ... ... o oo coo ool .l 1,09 0,16 2,7
Jaén ... ... ... o 4,32 7,09 12,6
Ledn ... oo v vee i e e e e 2,51 2,76 45
Lérida ... ... ... ... ... ... ... ... ... 1,56 1,88 2,5
Logrofio ... ... ... ... vov n e e Ll 0,73 2,96 3,3
Lugo ... ... oo i e e s e e 1,46 2,28 2,6
Madrid ... ... ... ... ..o Ll 2,76 7,44 10,8
Miélaga ... ... ... ... .o el e L 12,80 14,88 16,1
Murcia ... ... ..o ocen e e e e 4,26 5,07 6,5
Navarra ... ... ... .o cee cr er e ... 3,17 4,12 8,9
OFENSE ... v e v vee vee e e el 1,91 3,04 3,5
Oviedo ... ... .o ot et et e e el 3,77 4,50 6,4
Palencia ... ... ... ... oo ol el e Ll 3,43 4,44 5,3
Palmas (Las) ... ... ... ... ... ... ... 7,32 10,62 10,8
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8. EVOLUCION DE LA TASA DE PARO (Continuacion)

Provincias 1976 1977 1978
Pontevedra ... ... ... ... ... ... ... 2,19 2,49 2,6
Salamanca ... ... ... ... ... ... ... ... 2,01 7.40 6.9
Santa Cruz de Tenerife ... ... ... ... 5,48 7.85 10,8
Santander ... ... ... ... ... ... ... ... 3,29 4,03 42
Segovia ... ... ... ..o Ll 1,85 2,60 49
Sevila ... ... ... ... ... ... 7,69 15,06 17,7
Soria ... ... Lol e e e e 2,32 2,62 3,6
Tarragona ... ... ... ... ... ... .. ... 2,42 393 49
Teruel ... ... ... ... ... oLl 1,23 1,65 3,6
Toledo ... ... ... ... ... .. ...l 433 4,80 49
Valencia ... ... ... ... ... ... ..o 2,39 4,14 49
Valladolid ... ... ... ... ... ... ... ... 2,77 9,57 10,2
Vizcaya ... ... ... o oo i o 2,13 5,64 9,5
Zamora ... ... ... i eie een iee aee eas 1,81 3,89 5.5
Zaragoza ... ... .ee cer ere e e e e 2,62 4,83 7.8

Total nacional ... ... ... 4,42 6,27 8,2

FuenTe: INE.

V. BALANZA DE PAGOS

Aunque en el Programa de Saneamiento y Reforma del Gobierno, previo
a los Acuerdos de la Moncloa, se seitala como objetivo complementario
de la politica econdmica la reduccién del déficit exterior, estos tltimos
no contenian explicitamente ninguna medida dirigida al logro del mismo,
si bien se suponia la pretension de utilizar la propia politica monetaria
restrictiva antiinflacionista, cuyos efectos sobre precios y empleo hemos
analizado en los epigrafes anteriores. Corresponde en este momento estu-
diar la forma en que dicha politica ha contribuido al logro del equilibrio
en los pagos exteriores.

La balanza de pagos presenta el comportamiento mas favorable y al
mismo tiempo mads trascendental para la marcha de la actividad econémica,
de lo que puede considerarse el conjunto de objetivos de la politica econé-
mica espanola para 1978.
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En efecto, tras la cota maxima alcanzada por las reservas de divisas
a finales de 1973, con 6.799 millones de ddlares, se habia producido en
nuestras relaciones economicas exteriores un déficit progresivo, debido
principalmente a la subida de los precios de las materias primas, que con-
dujo a una situacion auténticamente preocupante, mds por la tendencia
decreciente de las reservas que por su volumen real, que, habiendo alcan-
zado los 4.952 millones de délares en diciembre de 1976, continudé decre-
ciendo en los primeros meses de 1977 y lo hizo ain mds cuando, al pen-
sarse en una devaluacion inevitable, se aceleré la salida de divisas con
fines especulativos (22). De esta forma, el mes de junio de 1977 registra
la cota minima de nuestras reservas, con 3.711 millones de ddlares, mar-
cando la fecha de la devaluacion (15 de junio), el punto de inflexién de
la tendencia, en los primeros meses a causa de la fase de retorno del movi-
miento especulativo y, posteriormente, como consecuencia del conjunto de
factores que analizaremos seguidamente. El hecho es que, a partir de ese
momento, se inicia un proceso de acumulacién progresiva de reservas de
divisas que alcanza en diciembre de 1978 un mdximo sin precedentes
de 10.015 millones de délares, junto con una revaluacién de la peseta en
los mercados internacionales de divisas, frente a las principales monedas
y en particular respecto al délar.

Sin embargo, ni todo el efecto favorable sobre nuestros pagos exterio-
res estd provocado por las medidas de politica econdémica adoptadas (de-
valuacién primero y politica monetaria restrictiva después) (29), ni la bri-
llantez de las cifras globales puede hacernos pensar en una solucién defi-

(28) Una explicacion tedrica sobre los efectos especulativos que provoca
la devaluacién puede verse en M. FRiepMAN: «Defensa de los tipos de cambio
flexibles», en Rev. Espanola de Economia, nam. 1 (1971), pags. 225-270.

(29) En principio, parece que la politica monetaria restrictiva, como ins-
trumento de equilibrio de la Balanza de Pagos es, en el caso de Espaia,
mucho mas eficaz que la devaluaciéon. Asf, aunque el efecto inicial de la
devaluacién pudo resultar espectacular a causa del retorno de capitales sali-
dos con fines especulativos, el efecto real sobre importaciones y exportacio-
nes fue mucho menor a causa de la baja elasticidad-precio de las mismas.
Sin embargo, la politica restrictiva ha resultado considerablemente mas
eficaz de cara al logro del objetivo propuesto, a causa de la mayor elastici-
dad-renta, tanto de importaciones como de exportaciones, y los efectos depre-
sivos sobre la demanda interior que tal politica provoca. Esta circunstancia
queda confirmada por el hecho de haberse producido los mejores resultados,
en cuanto a pagos exteriores se refiere, en un contexto de mejoramiento de
la relacién real de intercambio (en un 4,5%) y a lo largo de un proceso de
apreciacién continua de la peseta frente al dolar (155 %) y frente a otras
monedas (9,4 % respecto a la media ponderada de las divisas que se cotizan
en Madrid). En torno a estos conceptos puede verse: R. M. STERN: The Ba-
lance of Payments: Theory and Economic Policy, Ed. Macmillan (1973), ca-
pitulos 5, 6 y 7.
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nitiva a los problemas que planiea nuestro sector exterior. E! analisis
desagregado de las principales partidas de la balanza de pagos contribuiré
a aclarar la situacién.

Pero antes de comentar las cifras que aparecen en las principales par-
tidas conviene tener en cuenta que las variaciones observadas en las mismas,
a lo largo de su evolucién temporal, son consecuencia de tres causas: va-
riaciones reales (es decir, en el volumen global de importaciones y expor-
taciones), variaciones en los precios de ambos flujos y variaciones debidas
a las revaluaciones o devaluaciones sufridas por las monedas que se con-
sideren (ddlares o pesetas), frente a las otras monedas de los paises con
que se realizan intercambios.

Sin entrar por ahora en las causas de la evolucidn, lo primero que des-
taca es la reduccién experimentada en el déficit de la balanza comercial,
que pasé de 542.847 millones de pesetas en 1977 a 312.038 millones en
1978, como consecuencia de un crecimiento espectacular de las exporta-
ciones en un 30,7 por 100, y de un débil crecimiento de las importaciones
en un 1,5 por 100, ambas expresadas en pesetas corrientes. Esta circuns-
tancia, junto con un crecimiento muy fuerte en nuestros ingresos por turis-
mo, ha permitido que el saldo positivo de la balanza de servicios compense
por primera vez en muchos afos, el déficit anterior, obteniendo, en conse-
cuencia, un superdvit en la balanza de bienes y servicios de 14.489 millo-
nes de pesetas.

De gran importancia ha sido también el crecimiento de los ingresos por
transferencias con relacidn a 1978, lo que ha permitido alcanzar un supera-
vit en dicha balanza de 110.874 millones de pesetas, lo que representa un
24,2 por 100 de incremento. De esta forma, la balanza por cuenta corriente
presenta un saldo positivo de 125.363 millones, que frente al fuertemente
negativo de los cuatro afios precedentes, supone un cambio de signo y. quiza.
de tendencia netamente favorable.

Signo contrario han registrado las entradas de capital a largo plazo,
con un descenso respecto al ano precedente de 97.000 millones de pesetas,
a consecuencia del muy distinto comportamiento de los sectores publicos y
privados, por lo que respecta a esta partida. Asi, en tanto que el sector
privado registraba una entrada masiva de capital en forma de préstamos
e inversiones, muy superior a la de afios precedentes, el capital publico
sefiala un saldo neto de —28.130 millones de pesetas, por efecto de la
devolucién de préstamos al sector publico concertados en afos anteriores
y amortizados en parte gracias al alto nivel alcanzado en el dltimo por
nuestras reservas exteriores.
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En conjunto, una balanza bésica con un superavit de 247.299 millones
de pesetas, que ha permitido incrementar nuestras reservas de divisas por
encima de los 10.000 millones de ddlares, a la par que producia un proceso
de revaluacion de nuestra valuta en los mercados internacionales de divisas.

Pero, segin sefialdbamos anteriormente, no todo este conjunto de é€xitos
es consecuencia de la politica econ6mica aplicada. En efecto, durante 1978
han concurrido un conjunto de factores exégenos y favorables, cuya contri-
bucién a la magnifica situacién registrada no es preciso olvidar. Entre ellos
destacamos:

a) Una climatologia muy benigna, que ha propiciado una extraordinaria
cosecha, con la consiguiente repercusién sobre la importacién-exportacién de
productos agrarios, y que ha permitido, asimismo, incrementar nuestras
reservas hidraulicas, haciendo menos necesaria la importacion de productos
energéticos.

b} Una mejora sustancial en los ingresos por turismo, consecuencia
sobre todo de la recuperacién econémica europea, que se ha traducido en
unas entradas de 5.488 millones de ddlares, que supera en un 37 por 100
a los ingresos del afio precedente.

¢) Estabilidad de los precios internacionales del petréleo y de las ma-
terias primas en general, que crecieron a una tasa muy moderada y descen-
dieron en algunos casos (34), con el consiguiente efecto favorable sobre el
valor de las importaciones.

d) Incremento de las inversiones extranjeras (tanto directas como en
cartera y en inmuebles), que casi se duplicaron con respecto al afo 1977,
y que si bien pueden suponer una alentadora inyeccién de divisas a corto
plazo, originan un notable aumento de la ya gran dependencia econdmica
de Espaia frente a las grandes potencias inversoras, a través de sus empresas
multinacionales (31).

Junto a estos factores que podemos considerar exdgenos, si bien el
ultimo no lo es totalmente, se dan otras causas provocadas, que son conse-
cuencia, directa o indirecta, de la politica econémica de signo restrictivo

(30) El precio de los crudos de petroleo sélo crecié en un 8,8 por 100,
descendiendo en un 3,4 por 100 el precio de los alimentos importados.

(31) Un estudio sobre esta dependencia puede verse en: L. RODRIGUEZ
Sa1z: «Las inversiones extranjeras en Espafa y las espanolas en el extran-
jero como determinantes de conflictividad», CESEDEN, Madrid (1978). Para
un mayor detalle de estas inversiones en los ultimos afos véase: «Boletin
Estadistico del Banco de Espana» (enero 1979), pag. 120.
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impuesta por los Acuerdos de la Moncloa, ya que, como se indica en una
informacion del Banco de Espana: estos brillantes resultados de nuestra
balanza de pagos «han sido obtenidos en un contexto de recesién econémica
interior y de fuertes restricciones monetarias, que han frenado las importa-
ciones, a la vez que suponian un fuerte estimulo a las exportaciones» (32).
Los efectos de esta politica pueden sintetizarse en:

a) Caida en la importacién de bienes de equipo en términos reales,
e incluso en términos monetarios por lo que respecta al sector industrial,
como consecuencia de un nuevo retroceso en la Formacién Bruta de Capital,
tras tres afos consecutivos de registrar tasas negativas de crecimiento. No
se desconocen en este fenémeno otras influencias, quizd més profundas que
la de la propia politica restrictiva como, por ejemplo, la presencia persis-
tente de unas expectativas desfavorables e inciertas.

b) Disminucién en el ritmo de importacién de productos energéticos
y materias primas, ante las menores necesidades de una industria en claro
estancamiento y una demanda interior deprimida.

¢) Aumento en las exportaciones de bienes de consumo e intermedios,
ante la necesidad por parte de las empresas de buscar nuevos mercados a
causa de la persistente debilidad de la demanda interna.

d) Crecimiento en la exportacién de productos siderirgicos y bienes
de equipo, por las mismas causas anteriores y por la necesidad de disminuir
los stocks, acumulados por un estancamiento de las ventas, aunque esta
liquidacién no siempre se haya realizado a precios rentables.

e) Crecimiento en las entradas de capital privado a largo plazo, ante
la necesidad por parte de las empresas de buscar en los mercados exteriores
los recursos financieros precisos para sus actividades, debido a la escasez
de fondos prestables registrada en los mercados nacionales, a causa de las
fuertes restricciones monetarias impuestas por las autoridades econdémicas.

f) Aumento en las entradas de capital a corto, atraido por los altos
tipos de interés del mercado interno, en relacién con los registrados en los
mercados internacionales.

Como puede observarse «no es oro todo lo que reluce», y asi, al tiempo
que mejoraba la situacién de nuestros pagos exteriores, se acrecentaban los
problemas para muchas empresas espafolas que, o bien pagaban altos
costes financieros, o bien se endeudaban en el exterior, o ambas cosas, y

(32) «Boletin de Informacion del Banco de Espanas, num. 4, 1979,
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esto para las que todavia contasen con capacidad de endeudamiento; otras
irian a la quiebra o serian vendidas «en buenas condiciones» a inversores
extranjeros. Y con independencia de las secuelas que estos hechos producen
sobre los niveles de empleo y produccién, que ya hemos analizado, se
registra otra no menos importante, cual es el mayor endeudamiento de
Espana frente al exterior (33) y el aumento de nuestro grado de dependen-
cia econdmica.

Pero es que, ademds, seria necesario preguntarse si este cambio en la
tendencia de la balanza de pagos sera duradero o provisional; si la nueva
composicion registrada en las principales partidas de la misma es sélo
consecuencia de la coyuntura econdmica del afio 1978 o, por el contrario,
no serd necesario preocuparse respecto al futuro. La respuesta, tras lo visto,
no puede ser muy optimista y pensamos que, en el fondo, no se ha resuelto
de forma definitiva ninguna de las deficiencia estructurales que la aquejan,
por lo que, tan pronto se inicie la recuperacién econdmica y la actividad
recupere su pulso normal, volverdn a aparecer los graves problemas de los
ultimos anos. Sin ser agoreros, la respuesta no puede ser otra, ante una poli-
tica dirigida a eliminar algunos de los efectos de la crisis, pero nunca sus
causas, sus raices ultimas.

La desagregacion por productos de la balanza de mercancias asi lo con-
firma, al contemplar cémo permanece la estructura, tanto de exportaciones
como de importaciones, segin reflejan los porcentajes de participacién de
las principales partidas (ver cuadros 9.1 y 9.2).

(33) Véase el cuadro 10 donde se registra un aumento de la Deuda Exte-
rior de Esparia, a lo largo de 1978, de cerca de 1.800 millones de ddlares.
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9.1.—LA BALANZA DE PAGOS EN ESPANA
(millones de pesetas)

1972 ...
1973 ...
1974 ...
1975 ...
1976 ...
1977 ...

1978 ...

Balance

Mercancias Servicios Sgri\e)?cif)s T,s‘;;zabs’ Balanza CC.
Ingresos Pagos Saldos Ingresos  Pagos Saldos Saldos Saldos Saldos
220.542 388.235 — 161.693]|241.199 95.872 145327 |— 16.366 58.335 41.969
304.660 518.733 — 214.0731290.285 123.840 166.445|— 46.628 79.421 31.792
386.328 819.301 —432973|334.409 158.297 176.107 |— 256.865 65.870 |— 190.996
440.758 855.793 — 415.035|360.879 186.484 174.394 | — 240.641 65.641 {— 175.000
565.952 1.056.419 — 490.468]389.776 243.215 146.561 |— 343.907 76.426 |— 267.481
756.596 1.281.443 — 542.8471537.180 306.269 230.910|— 293.937 89.281 [— 204.656
988.641 1.300.679 — 312.038|711.580 385.053 326.527 14.489| 110.874 125.363

FUueENTE: «Boletin Estadistico del Banco de Espaia».
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9.2 —BALANZA DE PAGOS EN ESPANA, 11
(millones de pesetas)

gLl

Balanza C.C. |Capital a largo plazo (Saldos) Balanza bdsica
Saldos Privado Publico TOTAL Saldos
1972 ... .o oo 41.969 48.091 1.687 49.778 91.747
1973 ... oo o 31.792 41.303 793 42.096 73.888
1974 ... ... ... ... ... .. .o .| — 190.996 91.006 10.713 101.719 — 89.277
1975 .. . ol 175.000 91.467 45.696 137.164 — 37.836
1976 .. — 267.481 86.166 54.677 140.843 — 126.638
1977 ... ... oo —204.656 115.110 104.045 219.155 14.499
1978 ... ... oo 125.363 150.066 — 28.130 121.936 247.299

FuenTE: «Boletin Estadistico del Banco de Espanan.
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10.—SECTOR EXTERIOR (Algunas cifras significativas)
(en millones de délares)

1972 ... ... ... .

1973 ... .. ool
1974 ... ... ... oL
1975 ... ... ... L.
1976 ... ... ... . Ll
1977 ... . oo

1978 ... ... ..ol

TURISMO

RESERVAS

DEUDA

figresos Pagos Saldos EXT;VEERT!ft)g ES ?‘és:é‘g%%%oﬁiéq
2.486,3 190,2 2.296,1 5.006,2

3.091,2 270,6 2.820,6 6.799,5 3.569
3.187,9 325,6 2.862,3 6.025,3 5.208
3.404 .4 385.6 30188 5.905.4 7.8t
3.0834 404.,5 26789 4.952,1 10.235
4.002,9 532,8 3.470,1 6.132,4 12.959
5.487.9 566,9 4.921,0 10.015,4 14.727

Fuente: INE.
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