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Resumen

Desde la aprobacion de la Constitucion, la economia espaiiola ha experimentado
una profunda transformacion de su régimen macroeconémico. Ha tenido que abordar una
amplia agenda de cambios para alcanzar la estabilidad macroeconémica. Con ello, ha
superado la vulnerabilidad frente a las perturbaciones financieras y ha logrado un marco
de politicas ancladas en la estabilidad que han permitido alcanzar sendas de crecimiento
sostenibles, absorber el elevado desempleo y avanzar en la convergencia con Europa.
El proceso ha sido largo y costoso, no exento de vaivenes, pero ha culminado con éxito
con la entrada en el euro. En este trabajo se presenta una sintesis de la evolucién
macroeconomica durante el periodo de vigencia constitucional. Para ello se combina
una exposicién de las principales transformaciones requeridas para establecer el
entramado de instituciones y politicas econémicas apropiadas para el mantenimiento
de la estabilidad con la descripcion de las principales fases por las que ha transcurrido
el proceso. La apertura de la economia, la puesta en marcha de una politica monetaria
activa, la modernizacién y saneamiento de las finanzas publicas, la flexibilizacion del
mercado de trabajo y la liberalizacién y reforma estructural de los mercados de factores,
bienes y servicios constituyen los principales hilos conductores de los cambios en el
régimen macroeconémico. Paralelamente, una periodificacion, basada en los principales
acontecimientos desde el punto de vista macroeconomico, pretende ofrecer una vision de
las principales fuerzas que subyacen a la profunda transformacion experimentada y en la
que se ha basado la modernizacion de la economia.



1. INTRODUCCION

Cuando en 1978 se aprobd la Constitucién, que culminaba la transicién a la
democracia, la economia espafiola se encontraba inmersa en una grave crisis en la que
los desequilibrios de orden macroeconémico alcanzaban una gran severidad. Se habian
disparado todas las sefiales de alerta, las subidas de los precios se encontraban en
zona de maximos historicos, la actividad econdmica se hallaba estancada, el desempleo
crecia de manera rampante y el déficit de la balanza de pagos y la salida de capitales
socavaban la cotizacion de la peseta. Y lo que era mas grave, no existian mecanismos
de estabilizacion, pues los vinculados al Estado autoritario anterior habian dejado de
funcionar, mientras que ni siquiera se habia disefiado, todavia, el marco institucional
adecuado para el seguimiento de una politica de estabilidad en la nueva situacién.

En el afio 2003, veinticinco afios después, Espafa forma parte de la Unién
Econdémica y Monetaria (UEM) y comparte con los paises europeos mas avanzados
un régimen consolidado de estabilidad macroeconémica, manteniendo ritmos de
crecimiento de la produccion y del empleo mas dinamicos que la media del area. La
historia macroeconémica del periodo constitucional es, por lo tanto, la historia de la larga
batalla por superar los graves desequilibrios de los que se partia y por el establecimiento
de un régimen de estabilidad que hiciera posible el crecimiento sostenido.

No tiene mucho sentido pretender describir todo lo sucedido en el ambito
macroeconémico durante este largo e intenso periodo dentro del reducido formato de
un breve articulo. Puede tener interés, en cambio, concentrarse en la caracterizacion
de los factores principales en los que se ha apoyado tan radical transformacioén, aunque
se incurra con ello en el peligro de una excesiva simplificacién, sobre todo al aislar las
cuestiones macroeconémicas de otras transformaciones mas profundas del sistema
economico, sin las cuales no habria sido posible el transito a un nuevo régimen de
crecimiento estable.

En cualquier caso, como las fronteras de la macroeconomia son siempre dificiles
de trazar, es importante clarificar desde el principio que la transformacién del régimen
macroeconomico ha estado estrechamente vinculada a la apertura de la economia al
exterior y a la liberalizacion de su marco regulatorio. Se trata de tres facetas de un mismo
proceso, que aunque no avancen siempre al mismo ritmo, guardan entre si una estrecha
interdependencia.

2. UN DIFICIL PUNTO DE PARTIDA

La caracteristica mas sobresaliente del contexto de crisis en el que se aprobo la
Constitucion de 1978 era la persistencia de graves tensiones inflacionistas en presencia
de un rapido incremento del desempleo. La segunda crisis de los precios del petroleo de
los afios setenta, mas intensa que la primera, habia dado lugar a alzas generalizadas
de precios que se vieron favorecidas en los paises industrializados por el seguimiento,
salvo en casos muy aislados, de politicas expansivas de demanda que trataban de eludir
las pérdidas de renta que comportaba el encarecimiento del petréleo. Una reaccion que



tendi6 a incrementar el coste en términos de desempleo del control de la inflacion y la
severidad de la recesion posterior. En Espafia, el impacto de la crisis energética alcanzé
especial virulencia por la elevada dependencia de la energia importada, y por el efecto
amplificado de la depreciacion del tipo de cambio. Pero, ademas, las excepcionales
caracteristicas del proceso politico de la transicién a la democracia acentuaron la
tendencia a la aplicacion de politicas macro de caracter acomodante y exacerbaron el
arraigado sesgo alcista en la determinacion de los salarios que habia dejado en herencia
la peculiar configuracion institucional del mercado de trabajo.

Las politicas de corte Keynesiano que habian impulsado la expansion en la
primera parte de los afios setenta mantuvieron una inercia amparada por la creciente
inestabilidad de los ultimos gobiernos del régimen anterior y por la prioridad que los
gobiernos preconstitucionales de la transicion otorgaron a la contencién del malestar social
y a la consecucion de precarios equilibrios politicos. La politica monetaria carecia de los
instrumentos adecuados para poner limites a una expansion incontrolada de la liquidez, a
la vez que se multiplicaban las subvenciones y los programas de gasto publico para hacer
frente a una creciente demanda social expoliada por los efectos de la crisis econdmica.
Aunque se partia de una baja participacion del presupuesto del Estado en la actividad
econdmica, en comparacion con los patrones vigentes en los paises europeos, el rapido
crecimiento de los gastos publicos desbord6 por completo la capacidad recaudatoria
del viejo sistema fiscal dando lugar al aumento del déficit publico, cuya Unica forma de
financiacion posible era mediante la apelacion al Banco de Espafia. La irrupcion de una
grave perturbacién de oferta, como la generada por el encarecimiento de la energia, en
un marco de una profunda inestabilidad politica, puso, en definitiva, al descubierto la
inexistencia de mecanismos efectivos de control de la demanda agregada.

El marco institucional prevaleciente en el mercado de trabajo se caracterizaba
por una elevada rigidez de los contratos laborales, con altos costes de indemnizacion
frente a los despidos considerados improcedentes, que se presentaban como una
compensacion frente a la inexistencia de las libertades de asociacion sindical y del
derecho de huelga, y por unos mecanismos de intervencion del Estado en la negociacion
colectiva que aseguraban, en ultima instancia, un cierto control del crecimiento de los
salarios. Se trataba de un esquema institucional que pudo funcionar con coherencia
econOmica en un marco de rapido crecimiento econémico, bajo nivel de desempleo
—gracias, entre otras cosas, a la emigracion de los trabajadores espafioles a Europa—y
al sometimiento de las relaciones laborales a la restrictiva regulacion del orden publico.
Sin embargo, dicha coherencia desaparecidé cuando se hizo presente la presion de los
sindicatos en la negociacion colectiva y el control indirecto de los salarios dej6 de ser
efectivo. Las tensiones alcistas de los costes laborales vinieron entonces a sumarse a la
persistencia de una notable rigidez en el ajuste del empleo. Se hizo practica habitual en
esos afios tomar como referencia generalizada la elevada inflacion pasada mas 2 6 3 puntos
atribuidos genéricamente a las mejoras de productividad. Asi, a la carencia de mecanismos
de estabilizacion de la demanda agregada, se afiadia un marco institucional del mercado
de trabajo en el que se amplificaban las tensiones inflacionistas mediante un sistema
generalizado de indiciacién de los salarios con la inflacion pasada, a la vez que los elevados
costes de ajuste del empleo acentuaban el efecto disuasor de la creacién de empleo.



El afianzamiento del nuevo Estado democratico se enfrentaba, por tanto, a una
grave crisis de inestabilidad macroeconomica, que aunaba inflacion, desempleo y crisis
de la balanza de pagos, y a una abrumadora agenda de cambios imprescindibles para
abordar el arraigo de los habitos inflacionistas, las practicas generalizadas de indiciacion
de las rentas y los circulos viciosos de inflacidn-devaluacién que desestabilizaban las
relaciones econémicas con el exterior.

3. LAAGENDA PARA LA ESTABILIDAD MACROECONOMICA

El encauzamiento de los graves problemas de inestabilidad que ahogaban el
crecimiento econdémico, con el consiguiente despilfarro de recursos productivos, iba
a requerir un largo proceso de ajuste y un gran esfuerzo para instaurar un entramado
apropiado de instituciones y politicas econémicas, que habria de prolongarse durante casi
todo el periodo bajo revisién y que habria de afectar a practicamente todos los aspectos
del funcionamiento macroeconémico. Cabe, sin embargo, ordenar las principales
transformaciones bajo un encabezamiento genérico de la agenda para la estabilizacion
macroeconomica. Esta forma de aproximacién permite reflejar adecuadamente la
naturalezay el alcance de cada uno de los principales cambios del marco macroeconémico
general, aunque sera necesario mas adelante ponerlos en relaciéon con los principales
hitos de la evolucion de la economia espafola durante el periodo.

La articulacion de una agenda de estas caracteristicas se fue apoyando en la
progresiva aceptacion, en un proceso de debate politico y social complejo y no exento de
vaivenes, de los argumentos a favor de la estabilidad macroeconémica como requisito
imprescindible para el crecimiento sostenido. Mas alld del creciente consenso a nivel
internacional sobre estas tesis, en el caso espafiol el decantamiento de la opinion estuvo
muy influido por las lecciones que se fueron extrayendo de los graves problemas que los
tradicionales sesgos de inestabilidad venian comportando para el funcionamiento de la
economia. Los recurrentes episodios de inestabilidad macroeconémica habian venido
desembocando sistematicamente en recesiones profundas, aumentos voluminosos del
paro y retrocesos en la convergencia con los niveles de bienestar de los paises europeos,
que hacian patentes sus elevados costes en todos los érdenes.

3.1 La apertura de la economia espafiola

El cambio de régimen macroeconémico y el giro de la politica econdmica
para estabilizar la economia en el nuevo marco politico de la democracia estuvieron
estrechamente vinculados a la necesidad de adoptar un modelo de economia abierta
al exterior. Los timidos esfuerzos de apertura que se habian venido realizando desde
el Plan de Estabilizacién se habian enfrentado a numerosas resistencias internas y
a la imposibilidad de mantener los equilibrios basicos sin entrar en modificaciones
sustanciales del marco regulatorio y del funcionamiento macroeconémico vigentes. Las
crisis recurrentes de balanza de pagos y las reacciones mas o menos proteccionistas
revelaban la incapacidad de una economia lastrada por un fuerte intervencionismo y
heredera todavia de algunos resabios de nacionalismo econémico para sobrevivir con
éxito en una economia internacional crecientemente integrada.



La exclusién de Espafia de la entonces Comunidad Econémica Europea era
la expresion mas patente del aislamiento y pesaba como una losa sobre la capacidad
para definir y mantener una estrategia econémica viable, hasta el punto que los propios
requisitos politicos para incorporarse al proyecto europeo jugaron un papel preeminente
en la salida democratica del régimen politico anterior.

Asi, la apertura al exterior ha sido una de las principales fuerzas motrices de las
grandes transformaciones de este periodo. Un proceso que ha supuesto el desarme
arancelario, la entrada en la Unién Europea (UE), la eliminacion de los controles de
capital, la asuncién de las reglas del Mercado Unico y la participacién en la fundacién de
la UEM, por mencionar solo los cambios cualitativos mas relevantes.

Todos estos cambios han alterado radicalmente la dimension de las relaciones
econdémicas con el exterior (véase grafico 3.1)". En términos de flujos comerciales, la
suma de exportaciones e importaciones que en 1978 representaba el 28% del PIB ha
llegado a superar el 60% a principios del nuevo siglo. Un cambio en el grado de apertura
que refleja la transicion desde una economia todavia considerablemente cerrada hacia
patrones comparables a los de las economias con una mayor tradicién de integracion
internacional.

Las transformaciones son ain mas sorprendentes, por su intensidad, cuando se
observan las transacciones financieras y los flujos de inversion internacional. La variacion
neta de activos y pasivos exteriores en porcentaje del PIB ha pasado del 1,8% y 4,9%,
en 1981, al 12,3% y 13,8%, respectivamente, en 2002. A su vez, la inversion extranjera
directa en Espafa ha pasado del 0,8% al 3,2% del PIB durante el mismo periodo de
tiempo alcanzando un maximo del 6,7% en 2000, mientras que la inversion directa de
Espafa en el resto del mundo ha aumentado desde el 0,1% al 2,8% del PIB, con un
maximo, también en 2000, de 9,7%.

La apertura al exterior ha ejercido un impulso de transformacion al actuar como
un catalizador de la disciplina macroeconoémica y financiera, que resulta imprescindible
para el desarrollo de las economias avanzadas en el actual contexto internacional, y de
la liberalizaciébn econémica necesaria para la mejora de la eficiencia y el dinamismo de
la innovacion.

® La ilustracién de los hechos que se describen en este articulo requiere referirse a la evolucién de
algunas magnitudes a lo largo del periodo considerado, lo que, dada la longitud del mismo, plantea
multiples problemas de discontinuidad de las series disponibles y de posible falta de coherencia entre
las fuentes alternativas. Para minimizar dichos problemas se ha decidido utilizar un conjunto de series
macroecondémicas anuales enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia con el objetivo de
solventar las distintas rupturas y cambios de definicion mediante procedimientos simples, que, en general,
suponen respetar las tasas de variacion de cada serie original y mantener el nivel correspondiente del
momento mas actual. Se ha optado, asi mismo, por recurrir a la simple representacién gréfica distribuyendo
a lo largo de los distintos epigrafes del articulo las variables que en cada caso pueden resultar mas
ilustrativas, pero con el criterio de recoger todas las variables significativas sin incurrir en repeticiones.
Agradezco la ayuda que me ha prestado en este terreno Miguel Pérez del Servicio de Estudios del Banco
de Espafia. Véase Anejo 1.
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GRAFICO 3.1

% PIB APERTURA COMERCIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

35

EXPORTACIONES

15

I GRADO DE
5 F APERTURA

% PIB

IMPORTACIONES

78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

- EVOLUCION DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS

140

100 |

60 | ACTIVOS FINANCIEROS

J—

02

% PIB

140

78 80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

11

02

35

25

15

100

60



3.2 Lapuesta en marcha de una politica monetaria activa

La gravedad de las tensiones inflacionistas que se pusieron de manifiesto durante
la transicion politica reflejaba la precariedad de los mecanismos de control monetarios
vigentes. Algo que venia de lejos, pues cuando se analiza con perspectiva histérica la
trayectoria seguida por la politica monetaria, destaca la tardanza con la que el Banco
de Espafia empez6 a asumir las funciones especificas de un banco central emisor con
responsabilidades definidas en el ambito de los equilibrios macroeconémicos, como
consecuencia de su tradicional supeditacion a las necesidades de la Hacienda Publica y
del raquitismo de los mercados financieros nacionales.

La recuperacion de las funciones estabilizadoras de la politica monetaria se
enfrentaba, en primer lugar, al escaso respaldo social que tenian en Espafia las metas de
estabilidad econdmica, a pesar de que esta cualidad resultaba cada vez mas apremiante
en un contexto de apertura al exterior. La tradicional proclividad hacia las tensiones
inflacionistas y la ausencia de dispositivos estabilizadores eficaces tendieron a alimentar
la desconfianza frente a dichas metas, cuando no las dudas sobre su propia deseabilidad
cuando su consecucion podria comportar costes a corto plazo. Estas actitudes se habian
traducido en habitos muy arraigados de indiciaciéon de precios y rentas que reforzaban la
inercia de las tensiones inflacionistas y elevaban el coste de las politicas de estabilidad.

La construccion de una politica monetaria activa capaz de ejercer un control
efectivo sobre las tendencias inflacionistas a medio y largo plazo resultaba una tarea
enormemente compleja que requeria avanzar simultdneamente en multiples frentes:
el fortalecimiento del Banco de Espafia como autoridad monetaria, la elaboracién de
unas estrategias capaces de articular las actuaciones de la politica monetaria en funcion
de unos objetivos encaminados a la consecucion de la estabilidad, el disefio de unos
mecanismos eficaces de intervencion en la determinacién de las condiciones monetarias
de la economia y la adquisicion de un creciente apoyo social a sus metas de estabilidad
y de una credibilidad suficiente en la orientacién antiinflacionista de la politica monetaria.
Todo ello requeriria de un esfuerzo continuado a lo largo del tiempo, que tendria
que irse materializando a la vez que se abordaban nuevos y complejos episodios de
inestabilidad y siendo dependiente de otros factores como la transformacién y evolucién
de los mercados financieros y las finanzas del sector publico, que condicionaban muy
severamente la capacidad de actuacion monetaria.

No resulta facil resumir en unos cuantos parrafos una trayectoria que ha supuesto
numerosas reformas del marco regulatorio de la politica monetaria (entre otras, tres
leyes diferentes sobre el propio Banco de Espafia), la utilizacion de una amplia gama
de estrategias de politica monetaria, que va desde la mas tradicional de los objetivos
sobre agregados monetarios (con diversas variantes) a la mas innovadora de la fijacion
irrevocable de paridades dentro del euro y el constante refinamiento de los procedimientos
operativos, de acuerdo con el esquema de estrategia y con los requerimientos derivados
de las transformaciones de los mercados. Una trayectoria que va desde las dificultades
extremas para alcanzar un cierto control de la liquidez en una situacién de fuertes
tensiones inflacionistas al logro final de unos objetivos directos de inflacion coherentes
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con la estabilidad de los precios, que permitié a Espafia participar en la fundacion de la
UEM, culminandose con ello la vieja aspiracion de alcanzar el régimen de estabilidad
macroeconomica y disciplina financiera que necesitan las economias modernas para
desarrollar su potencial de competitividad y crecimiento. Se dio asi la paradoja de que
la politica monetaria espafiola alcanzaba plenamente sus objetivos estabilizadores en el
momento de compartir su soberania sobre la politica monetaria Gnica de la UEM.

Durante los primeros afios de la democracia se mantuvo una linea de continuidad
con las prioridades introducidas a principios de los afios setenta consistentes en
establecer una estrategia de control de la liquidez y en la configuraciéon de unos
mercados monetarios y de deuda publica que la hicieran posible. Para ello se puso en
pie una estrategia de control monetario en dos niveles. En el primer nivel se establecieron
unos objetivos finales en términos de inflacion y de crecimiento del producto, que se
perseguian mediante el control de un agregado monetario amplio (primero M3 y luego
ALP) que desempefiaba el papel de objetivo intermedio de la politica monetaria. En
el segundo nivel, el Banco de Espafia controlaba una variable instrumental (primero
los activos de caja y posteriormente el tipo de interés de intervencién) que se suponia
estrechamente relacionada con el objetivo intermedio.

Dicha estrategia se aplico al principio, en presencia del shock de oferta del precio
del petroleo y del estancamiento econémico del periodo preconstitucional, con grandes
dosis de gradualismo, pero con el refuerzo institucional que supuso la incorporacion de
los objetivos monetarios dentro de los Pactos de la Moncloa, el endurecimiento de la
politica monetaria como principal instrumento antiinflacionista fue haciéndose cada vez
mas evidente (véase grafico 3.2). Y para ello, fue imprescindible introducir un conjunto
de medidas que sirvieran para configurar un verdadero mercado monetario con la
profundidad y liquidez suficientes para difundir con eficacia al conjunto de la economia los
impulsos monetarios emitidos desde el banco emisor, a la vez que se implantaban unos
procedimientos operativos basados en los mecanismos de mercado para el suministro y
drenaje de liquidez y para la conduccién de los tipos de interés basicos.

La eficacia de este esquema, en un contexto de fuertes tensiones inflacionistas
y escasa cooperacion procedente de otros ambitos de la politica econémica, se fue
debilitando conforme avanzaba el desarrollo de los mercados y la diversificacion financiera
transfronteriza. Cuestiones que difuminaban la linea de demarcacion del agregado
monetario bajo control, obligando a su constante redefinicion, interferian en la cadena
de transmision de los impulsos monetarios e incrementaban la interaccion entre las
variables financieras internas y los cada vez mas cuantiosos y volatiles flujos financieros
internacionales. La progresiva exposicion exterior de la economia puso de manifiesto las
crecientes implicaciones sobre el equilibrio externo de la politica monetaria, atribuyendo
un papel cada vez mas relevante al comportamiento del tipo de cambio. Una orientaciéon
que, en medio de fricciones frecuentes entre los objetivos interiores y exteriores,
condujo finalmente a la incorporacion de la peseta al mecanismo de cambio del Sistema
Monetario Europeo (SME). Esta decision se adoptd desde la perspectiva mas amplia de
incorporacion a los proyectos de cooperacion monetaria europea, en unos momentos en
los que, en el marco de la primera presidencia espafola de la Comunidad, se aprobaba
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GRAFICO 3.2
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el esbozo de la Uniéon Monetaria. Con este paso se reforzaron los mecanismos de
estabilidad, se abrieron las puertas al proceso de convergencia nominal y se instauraron
unos resortes que, a la larga y a pesar de los dificiles avatares por los que se habria de
pasar, terminarian resultando utiles para el futuro acceso al euro. Sin embargo, dicha
opcion planteaba requisitos muy ambiciosos en términos de coherencia de las politicas
socioeconémicas, que si no se satisfacian adecuadamente tendian a generar graves
dilemas a la politica monetaria al tener que optar entre la priorizacion de los requisitos
de estabilidad interna o el cumplimiento de los compromisos cambiarios. Como se vera
mas adelante, la desequilibrada combinacion de politicas econémicas empleada durante
los primeros intentos de la convergencia condujo a una sistematica desviacion de los
objetivos establecidos para los agregados monetarios y una fuerte apreciacion real de la
moneda, con la consecuente erosion de la competitividad, que condujo inevitablemente
a una secuencia de devaluaciones de la peseta, que se inici6 con la crisis del SME de
septiembre de 1992. Todo ello supuso, entre otras muchas cosas, una grave quiebra de
credibilidad para la politica monetaria y una pérdida del anclaje nominal de la economia.

La reanudacién de la senda de la convergencia, después del periodo de
turbulencias entre 1992 y 1994, requirié una seria reorientacion de la politica econémica,
que implicaba un cambio profundo en el modelo de politica monetaria, que afectaba
tanto al marco institucional como al esquema de objetivos. En el plano institucional,
la Ley de Autonomia del Banco de Espafia de 1994 le concedi6é plena independencia
para disefiar e instrumentar la estrategia que juzgara mas adecuada para ajustarse al
mandato recibido de perseguir como objetivo primordial la estabilidad de los precios. En
el plano de la estrategia monetaria, el Banco de Espafia, haciendo uso de su autonomia,
opto6 por implantar un modelo de objetivos directos de inflacion que definia a medio plazo
las referencias adecuadas para alcanzar una senda de convergencia con los niveles de
estabilidad de los precios en los paises centrales de la UE.

Esta nueva estrategia, que conté con la imprescindible colaboracién de una
politica fiscal mas disciplinada, permitio recuperar la credibilidad e incrementar la eficacia
estabilizadora de la politica monetaria y presté una contribucion decisiva al logro de los
criterios de convergencia que habian de permitir la entrada de Esparia en la UEM como
pais fundador. Una vez que los mercados percibieron que dicha apuesta tenia altas
probabilidades de resultar exitosa, se pusieron en marcha una serie de expectativas y
de mecanismos de confianza que aliviaron considerablemente los riesgos que podrian
haberse presentado en el tramo final del proceso. A partir de entonces, la estrategia
y las decisiones monetarias relevantes para Espafia han sido las establecidas por el
Eurosistema para el conjunto del area del euro, en un contexto de mercados monetarios
plenamente integrados y completa convergencia en la curva de tipos de interés.

3.3 Lamodernizacion de las finanzas publicas y su saneamiento
Entre las dificultades a las que se enfrentaba la nueva orientaciéon de la politica
economica destacaba el modelo obsoleto e ineficiente de la hacienda publica vigente al

comienzo de la transicidbn que combinaba una insuficiente capacidad recaudatoria con
una composicion de los gastos inadecuada a las nuevas necesidades de la economia,
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que lo hacian especialmente inapropiado para asumir las funciones estabilizadoras y
redistributivas que se le demandaban.

En particular, los riesgos que suscitaba la apertura de la economia y la extensién
de los mecanismos de mercado generaron una creciente presion por impulsar la red de
seguridad del estado de bienestar de los paises europeos, que se encontraba muy poco
desarrollada en Espafia. De hecho, en aquellos afios se inicié un proceso que habria
de suponer un importante avance en la cobertura de servicios publicos fundamentales
como la educacion y la sanidad, en el desarrollo de prestaciones propias del estado
de bienestar como la proteccién frente al desempleo y las pensiones. Sin embargo, la
escasa capacidad de la politica econémica para moderar dichas presiones y la limitada
asuncion de las reglas del juego de una economia de mercado desembocaron en un
rapido crecimiento del sector publico, que dio lugar a la aparicion de ineficiencias y que se
enfrent6 con la inexistencia de mecanismos de disciplina presupuestaria y de financiacion
apropiada de los déficit emergentes.

El nacimiento del orden constitucional planteé la apremiante necesidad de un
nuevo estado fiscal que proveyese el requerido crecimiento de los ingresos tributarios.
La importante modernizacién que supuso la reforma de 1979, que afect6 a los impuestos
mas relevantes, incrementé notablemente la capacidad recaudatoria, pero no fue
suficiente para equilibrar el rapido crecimiento de los gastos publicos, dando lugar a la
aparicion de déficit pablicos crecientes (véase grafico 3.3), cuya financiacion descansaba,
en ausencia de mercados de deuda publica, en el recurso al Banco de Espafa, primero, y
en la imposicion de coeficientes de financiacion obligatoria al sistema crediticio, después,
cuando se hicieron patentes las fricciones que se introducian en la politica monetaria.

La rapidez de la expansion del sector publico y las distorsiones que creaba su
financiacion se convirtieron en la principal amenaza para los objetivos de restaurar la
estabilidad. Asi, a mediados de los afios ochenta se inicié un esfuerzo de consolidacion
fiscal que se vio favorecido por unos poderosos efectos ciclicos, cuya contribucion
resultaba dificil de identificar. De hecho, las autoridades tendieron a confiar en la
sostenibilidad del elevado crecimiento de la recaudacion y a ceder, en el marco de reglas
muy débiles de disciplina presupuestaria, frente a la creciente presion de las demandas
de gasto publico. La huelga general de diciembre de 1988, convocada por los sindicatos
para protestar frente a un controvertido plan de empleo juvenil, fue la cristalizacion mas
visible de dichas presiones y supuso el retorno a la laxitud presupuestaria.

La progresiva erosién de la credibilidad presupuestaria que todo ello supuso entré en
contradiccién con los requisitos de convergencia establecidos por el Tratado de Maastricht
e hizo que la situacion presupuestaria se hiciera insostenible cuando la economia volvi6 a
entrar en recesion después de la crisis del 92, contribuyendo a exacerbar las turbulencias
financieras que sacudieron a la economia espafiola. Aunque ya se habian desarrollado
los mercados de deuda, se habian suprimido los mecanismos de financiacién privilegiada
y se habia prohibido el recurso al Banco de Espafia, la magnitud del déficit pablico y el
ritmo de crecimiento de la deuda constituian en si mismos unos poderosos factores de
desestabilizacion, independientemente de la ortodoxia de sus formas de financiacion.
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GRAFICO 3.3

EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS
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Al igual que en el caso de la politica monetaria, aunque con un mayor retraso,
las consecuencias de este nuevo episodio de inestabilidad habian de servir de revulsivo
para recuperar una estrategia de consolidacion presupuestaria, bajo el impulso de los
requerimientos europeos. Una tarea que se tendria que llevar adelante asumiendo en
paralelo las enormes repercusiones presupuestarias del alto grado de descentralizacién
fiscal, sobre todo de los gastos publicos, que se derivdé del modelo constitucional del
Estado de las Autonomias. Tras el fracaso de los primeros programas de convergencia, la
reduccion del déficit publico a un ritmo suficiente para colocarse por debajo del 3% en 1997
fue la principal regla de disciplina presupuestaria, que, posteriormente, se veria reforzada
por el Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento y su traduccién al caso espafiol en las
Leyes de Estabilidad Presupuestaria. Los esfuerzos de esta ultima fase, que se apoyaron
en una profunda reordenacion del sector publico empresarial y un amplio programa de
privatizaciones, en las reformas introducidas en algunas prestaciones sociales que
inducian sesgos e ineficiencias en el comportamiento del gasto y en un control mas
estricto del consumo publico, resultaron decisivos para alcanzar el nivel de estabilidad
requerido para formar parte de la UEM y para hacerla compatible con el avance en la
convergencia real. En la etapa de pertenencia a la UEM, la pérdida de soberania en el
manejo de los tipos de interés y del tipo de cambio ha incrementado considerablemente
el protagonismo de la politica fiscal como instrumento de estabilizacion interna y para
afrontar adecuadamente las divergencias que puedan surgir entre los requerimientos
domésticos y el tono de la politica monetaria Unica. Funciones estas que solo se pueden
asumir desde una posicion de solidez de las finanzas publicas, como la que se ha
alcanzado en los ultimos afios y para cuyo mantenimiento habra que abordar nuevos
retos como los derivados del envejecimiento de la poblacion.

3.4 Laflexibilizacién del mercado de trabajo

Las dificultades de ajuste del mercado de trabajo, en las que se manifestaba
la presencia de importantes problemas regulatorios e institucionales, han sido un
condicionante de primer orden de las posibilidades de alcanzar un crecimiento estable.
A finales de los setenta era evidente que la combinaciéon de la herencia del marco
institucional propio del régimen politico anterior y de los cambios introducidos por la
transicion a la democracia carecia de la coherencia y de la flexibilidad necesarias para
facilitar el ajuste de las empresas y la creacién de empleo en una economia sometida a
una creciente competencia externa. En el marco anterior, las limitaciones que generaba
la rigidez en el ajuste del empleo encontraban una compensacion en el bajo nivel de
los salarios y la amplia flexibilidad de la estructura salarial, que permitia el ajuste a las
condiciones ciclicas y a las circunstancias de cada empresa.

Sin embargo, ese modelo resultaba incompatible con el funcionamiento de una
economia de mercado en un régimen de democracia politica. Los sindicatos adquirieron
el protagonismo que anteriormente se les habia negado y tendieron a considerar las
garantias heredadas como logros sociales que la democracia no podia poner en cuestion.
Asi, el nuevo marco regulatorio elaborado bajo los condicionamientos del dificil equilibrio
politico de la transicion, aunque introdujo algunos elementos de racionalidad, tendi6 a
consagrar los principales rasgos de la legislacion vigente, a los que se afiadié un sistema
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de negociacioén colectiva con pleno reconocimiento de la capacidad de actuacion de los
sindicatos. El resultado fue que a la insuficiente flexibilidad en el ajuste del empleo se le
afiadié una considerable presién alcista en la formacién de salarios, mas acentuada en
los empleos con salarios relativamente menores, que correspondian a actividades mas
intensivas en el uso del factor trabajo.

Las dificultades que generaba este marco regulatorio tendian a reforzar las
tensiones inflacionistas en la formacién de costes y a fomentar el ajuste mediante la
reduccion de plantillas o el ahorro de trabajo, impulsando el rapido crecimiento del
desempleo (véase grafico 3.4). La creacion de un marco de crecimiento estable requeria
la adopcién de reformas que fomentasen un ajuste mas flexible, amortiguador de las
presiones inflacionistas e incentivador de la creacion de empleo. Se hacia necesario
introducir modificaciones importantes en numerosos aspectos del marco regulatorio e
institucional, que, por su transcendencia sobre las relaciones laborales, comportaban
notables dificultades. El avance en este punto de la agenda por la estabilidad se fue
produciendo con notable retraso y a remolque de la presion que ejercia el grave deterioro
de la situaciéon del mercado de trabajo. Las reformas se fueron anunciando y realizando en
oleadas sucesivas de marcado caracter gradualista, buscando siempre aproximaciones
parciales que evitasen la confrontacion con los intereses del nicleo mas protegido de los
ocupados.

Asi, una de las cuestiones centrales, como el elevado coste de las indemnizaciones
por despido, se traté de abordar indirectamente mediante una gran apertura a distintas
modalidades de contratacién temporal que soslayaban los desincentivos procedentes
de los altos costes de despido, pero que mantenian intactas las garantias para los
trabajadores con contratos indefinidos. La debilidad de esta estrategia se puso de
manifiesto en la rapida dualizacion del mercado de trabajo, con un elevadisimo porcentaje
de trabajadores con contrato temporal, y en la inestabilidad del empleo que habia de
manifestarse abruptamente en las fases contractivas del ciclo.

No obstante, se fue produciendo un proceso de aprendizaje que facilitdé la
negociacion de soluciones mas equilibradas y en las que, progresivamente, se fue
aceptando que una mayor flexibilidad en los costes de indemnizacion podia hacerse
compatible con una mayor estabilidad de los contratos, a la vez que se reconocia el
papel de la moderacién salarial en la reduccion de la inflacion y la creacién de empleo.
En la reforma laboral de 1997 se materializd, por primera vez, una reduccion explicita
de los costes de despido en los contratos indefinidos y se avanzé significativamente en
la reduccion de las diferencias de costes entre los contratos temporales e indefinidos.
Con ello se habia llegado a abordar, aunque incipientemente, el nicleo de los problemas
estructurales de rigidez del mercado de trabajo, a la vez que se amplio considerablemente
el abanico de instrumentos para la activacion del mercado de trabajo y el fomento de la
participacion laboral.

Desgraciadamente, no puede decirse que las necesidades de reforma hayan

sido plenamente satisfechas a lo largo del periodo —ya que quedan pendientes temas
importantes como la estructura de la negociacion colectiva—. Sin embargo, la sucesion de
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GRAFICO 3.4

COSTES LABORALES UNITARIOS
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cambios introducidos, especialmente en el Ultimo tramo de la convergencia con la UEM,
han prestado una contribucion positiva a la consolidacion de un régimen de estabilidad y
al notable incremento en la capacidad de generacion de empleo de la economia.

3.5 Laliberalizacion de mercados de bienes y servicios y las
reformas estructurales

El esfuerzo por alcanzar cotas de estabilidad similares a las de los paises
centrales de la UE implicaba el fortalecimiento de las fuerzas de mercado y la progresiva
superacion de la herencia de intervencionismo y de rigidez regulatoria. La liberalizacion
de la economia resultaba fundamental no solo para aumentar su eficiencia y su potencial
de crecimiento en un entorno de elevada competencia, sino también para incrementar
la capacidad de respuesta de la oferta agregada frente a los cambios en la demanda,
de manera que se redujesen los sesgos inflacionistas y los costes de las politicas de
estabilidad.

Las areas en las que se requeria una actuacién en este terrero eran muy
numerosas y el contenido de las reformas necesarias desbordaba con mucho el
ambito de la perspectiva macroeconémica. El esfuerzo liberalizador vino en gran parte
impulsado desde el exterior por las exigencias de armonizacion regulatoria derivadas de
la integracién europea y por la propia dinamica de la competencia.

Ello explica que el avance haya sido muy desigual, relativamente rapido en
el sector financiero y, en menor medida, en las areas de los bienes comerciales,
pero mas atrasada en los mercados de los bienes y servicios menos expuestos a
la competencia, en los que las reformas solo se han abordado en la Ultima fase del
periodo.

El sistema financiero espafol ha experimentado durante los ultimos veinticinco
afios una vertiginosa transformacion, pasando de una situacién en la que practicamente
todas las actividades financieras se encontraban fuertemente encorsetadas por
numerosas restricciones a la fijacién de precios y a la instrumentacion de las operaciones
de inversion y financiacion y por rigidos controles de los movimientos de capital con el
exterior, a un sistema basicamente liberalizado en precios, instrumentos, operaciones
e instituciones y plena libertad de transacciones financieras con el exterior, donde las
regulaciones estan orientadas a asegurar un funcionamiento flexible y eficiente de los
mercados con las garantias necesarias.

El aumento de la competencia, que se habia iniciado antes de la aprobacion de la
Constitucion, incremento la presiéon sobre los margenes de las instituciones financieras,
obligandolas a mejorar su eficiencia en beneficio de la intermediacién del ahorro,
pero también coadyuvd a la aparicion de algunas crisis financieras, que fueron
particularmente intensas en el sistema bancario en la primera parte de la década
de los ochenta. Hubo que modernizar y fortalecer las estructuras de supervisién
prudencial de instituciones y mercados y, como consecuencia de todo ello, el mapa del
sistema financiero cambié en profundidad.
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Los estimulos creados por la creciente libertad en las practicas financieras fueron
actuando de resorte para el impulso de las politicas macroecondémicas orientadas a la
estabilidad, ya que los mercados actian como un factor sancionador de las politicas
divergentes o no suficientemente estables. A la vez, la modernizacién financiera fue
facilitando la financiaciéon ortodoxa y eficiente del sector publico y fortaleciendo los
mecanismos de transmision de la politica monetaria.

La liberalizacion en los restantes mercados de bienes y servicios ha avanzado
al ritmo impuesto por la apertura de la economia y como consecuencia del efecto del
desarme arancelario y de la adopcion de la regulacién europea, particularmente la
derivada del proceso del Mercado Unico. De hecho, la perspectiva de la integracion en
la Comunidad aceler6 un inevitable proceso de reconversion industrial, desencadenado
por la intensa crisis energética a comienzos de los ochenta. Tras el saneamiento que
ello supuso, la supresién de la proteccién comercial indujo una profunda liberalizacion
de practicamente la totalidad del sector industrial, que, una vez agotados los calendarios
del desarme arancelario, ha tenido que vivir durante el resto del periodo bajo condiciones
muy exigentes de competitividad, que han actuado como un acicate permanente para la
busqueda y conservacion de sus ventajas comparativas.

En el resto de los sectores, dejando aparte el caso en la agricultura —que en el
conjunto de la UE constituye una controvertida excepcion—, el impulso de la apertura
no fue suficiente para abordar su liberalizacién. Fue necesario que se hiciera patente
el lastre que suponia para la eficiencia y la competitividad del sistema productivo la
continuidad de practicas no competitivas en las industrias de red, en las que pervivian
poderosos monopolios publicos o privados y en una amplia gama de servicios.

La respuesta a estos problemas requeria una politica activa de liberalizacion de
estos sectores, que se empez6 a abrir camino con la creaciéon de los érganos de defensa
de la competencia y que en su aplicacién conduciria también a un amplio programa de
privatizaciones. Fue precisamente el Tribunal de Defensa de la Competencia el que, en
1993, estableci6 la agenda de las liberalizaciones pendientes. Una agenda muy amplia,
en cuyo seguimiento se han dado pasos importantes en algunas parcelas, como es el
caso de las telecomunicaciones, pero en la que quedan pendientes problemas complejos
que resolver, como el del suelo, por citar solo los polos mas representativos.

Desde la perspectiva macroecondmica de este articulo, interesa subrayar que,
conforme se ha ido avanzando en la estabilidad y se han ido asumiendo compromisos
irreversibles en el manejo de los instrumentos de regulacién de la demanda, mayor
importancia han adquirido las reformas estructurales de contenido liberalizador, para
asegurar una continua dinamica de convergencia con los paises de la UEM y la necesaria
capacidad de ajuste frente a problemas especificos o conductas divergentes que pueden
surgir.
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4. PRINCIPALES HITOS Y FASES

Resumir un periodo tan largo y tan intenso de la economia espafiola, en el que
han ocurrido cambios tan transcendentales, no se puede hacer sin incurrir en grados
elevados de simplificacion. En el apartado anterior se han sintetizado las principales
fuerzas que han sostenido el proceso de convergencia hacia la estabilidad y la
reorientacion de la politica econdmica, que han actuado como hilos conductores de la
trama macroecon6mica. Procede ahora describir la trayectoria seguida durante el periodo.
Para evitar una mera narracion cronoldgica, que dificilmente cabria dentro del formato
de este articulo, y subrayar, en cambio, los rasgos mas destacados de dicha trayectoria,
se ha optado por establecer una periodificacion basada en algunos de los principales
acontecimientos que, por su trascendencia, pueden servir como hitos de demarcacion
entre las diferentes fases en las que se puede subdividir el Ultimo cuarto de siglo. Una
periodificacion que, como todas, tiene elementos de artificiosidad que son especialmente
perceptibles cuando se trata de sintetizar diversos procesos superpuestos, con cronologias
diferenciadas, y cuando resulta muy dificil datar con precision los cambios en la evolucion
de las variables econdémicas y el impacto de las principales perturbaciones y cambios
institucionales. Con estas limitaciones, y, aceptando las imprecisiones de delimitar los
periodos por grupos de afios completos —como consecuencia de la necesidad de utilizar
basicamente series de datos anuales—, se han establecido los siguientes periodos: de
la aprobacion de la Constitucién a la entrada en la Comunidad Europea (1978-1985), de
la entrada en la Comunidad a la crisis del SME (1986-1992), la crisis y el saneamiento
posterior (1993-1994), el periodo de la convergencia (1995-1998) y la pertenencia a la
UEM (1999-2003).

4.1 De la aprobacion de la Constitucion a la entrada
en la Comunidad Europea (1978-1985)

Este fue un periodo particularmente duro y dificil, presidido por la continuidad de
los esfuerzos de estabilizacién delineados en los Pactos de la Moncloa, en un marco
en el que a la manifestacion de los desequilibrios acumulados durante la transicién, a
los efectos desfasados de las crisis energéticas y a la inconsistencia de un dispositivo
de politica econémica inapropiado se vino a sumar el impacto del ajuste necesario
para la integracion en la Comunidad. En un entorno internacional relativamente débil,
la economia espafiola se enfrentaba a una crisis sin precedentes, en la que se unian
factores de debilidad de la actividad y de la demanda con considerables tensiones
alcistas de precios. El crecimiento medio del producto fue apenas del 1,2% en el conjunto
de los ocho afios, mientras que en el frente de los precios, aunque el maximo de inflacion
se habia alcanzado en 1977, el periodo fue globalmente el mas inflacionista de la historia
econdmica reciente, con una tasa anual media del 14% (véase grafico 4.1).

El protagonismo en la reconduccion del tono acomodante, que hasta los Pactos
de la Moncloa habia dominado las politicas econémicas, recayé sobre una politica
monetaria que se encontraba en las fases iniciales de un proceso de recuperaciéon de un
papel activo en la regulacion macroeconémica.
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GRAFICO 4.1

EVOLUCION DE LA INFLACION EN ESPANA

20 & % 20
16 } {16
12 f {12
8 18
4 | {4
o S S S S S

60 (* % 60

40 | 1 40

20 | /\ ] 20
—-—

78 80 82 84 86 8 90 92 94 96 98 00 02

OBJETIVOS MONETARIOS Y VARIACION DE ALP

25 % L 25
LIMITE SUPERIOR
20 [ S 120
CRECIMIENTO ANUAL DE ALP
15 - 1 15
10 . : 1 10
LIMITE INFERIOR \ r—
5 F \/ 15
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O

78 80 82 84 86 88 90 92 94

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

24



La politica fiscal del periodo se vio fuertemente condicionada por el rapido
aumento de los gastos publicos que se desencadeno con la crisis del régimen anterior y la
acumulaciéon de demandas de proteccioén frente a un Estado cuya actividad econémica se
basaba en el intervencionismo y en el sostenimiento de una amplisima red de empresas
publicas que acumulaban numerosas ineficiencias, cuantiosas pérdidas y una elevada
rigidez. El escaso desarrollo de las redes de proteccion del Estado del Bienestar y una
dimensioén del sector publico reducida en comparacion con otros paises industrializados
favorecieron una actitud permeable a las presiones sociales y politicas que habrian de
engendrar una tendencia al desequilibrio presupuestario. Entre 1978 y 1985 la proporcion
del gasto publico en relacion al PIB pas6 del 27,6% (en 1975 era del 23,5%) al 40,3%.
Una expansién muy rapida que no encuentra paralelismo en la experiencia de otros
paises industrializados y que se produjo cuando ya se empezaba a cuestionar la excesiva
dimensién que el sector publico habia llegado a alcanzar en algunos casos. Los ingresos
fiscales aumentaron también en respuesta a las reformas emprendidas y pasaron del
24,6% del PIB en 1978 al 31,8% en 1985, por lo que no fueron suficientes para evitar
un constante aumento del déficit pablico, que pasé del 1,4% del PIB en 1978 al 6,3%
en 1985, y eso a pesar de que el predominio de formas heterodoxas de financiacion
supusieron un ahorro considerable en la rubrica de pagos de intereses. El resultado fue
una politica fiscal expansiva, cuyos efectos de contrapeso de la debilidad ciclica se vieron
cuestionados por su abierto impacto inflacionista.

A su vez, los problemas de incoherencia en el funcionamiento del mercado de
trabajo fueron especialmente agudos en este periodo y se manifestaron en fuertes
tensiones alcistas de salarios. La remuneracion por asalariado crecié a una tasa anual
media del 15,4% y los costes laborales internos lo hicieron al 11,8%, a pesar de que
los procesos de ajustes de plantillas generaban importantes ganancias pasivas de
productividad inducidas por el propio encarecimiento del factor trabajo y la falta de
viabilidad econdmica de muchas empresas.

La politica monetaria asumié en solitario la contencion de las tensiones
inflacionistas mediante subidas importantes de los tipos de interés de intervencion,
que pretendieron mantener, en medio de enormes dificultades de instrumentacion, el
crecimiento de la liquidez dentro de las sendas que se iban definiendo en coherencia con
los objetivos de control de la inflacién. El tipo de intervencion medio del periodo fue del
15,9%, lo que da una idea del tono restrictivo que adquirié la politica monetaria. El ritmo
de crecimiento medio del agregado monetario utilizado como objetivo intermedio (M3 6
ALP) fue del 16,9% y el grado de cumplimiento de las bandas fijadas para el crecimiento
anual de dicho agregado fue muy elevado (véase grafico 4.1).

La estabilizacidon monetaria tuvo que instrumentarse a contracorriente de los
efectos expansivos de la politica fiscal. El crédito al sector publico crecié a una media
anual del 48,1% en el periodo, por lo que el control de la liquidez se materializd
a expensas de un efecto expulsion del sector privado, para el que el ritmo de
crecimiento de la financiacion crediticia se situé por debajo de la tasa de aumento de
los precios.
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No es de extrafiar que los esfuerzos de estabilizaciéon resultaran muy costosos
en términos de un predominio del estancamiento o el crecimiento muy débil a lo largo
de todo el periodo. Unos costes que confluyeron con los efectos derivados de la
reconversion industrial y de la reestructuracion derivada de la preparacion para la entrada
en la Comunidad. Los resultados en el terreno de la inflacién no fueron plenamente
satisfactorios, pues se mantenia todavia una inflacién de dos digitos, pero se logré una
reduccion de la tasa de crecimiento del IPC desde el 19,7% en 1978 hasta el 8,8% en
1985, que suponia un alivio muy considerable de las graves tensiones con las que habia
comenzado esta fase y abria el camino para la continuidad de politicas estabilizadoras
mas consistentes y menos costosas.

La dureza del ajuste fue especialmente grave para la dinamica de la inversion
y el comportamiento del empleo. Los efectos de expulsion de la financiacion del sector
privado, junto con la desfavorable comparacién de los niveles de rentabilidad de los
proyectos de inversiéon con los costes del endeudamiento, condujeron a un prolongado
colapso de la financiacion bruta de capital, tanto en equipo como en construccion, que
tradicionalmente es mas sensible a los tipos de interés. La tasa de crecimiento medio
anual de la formacién bruta de capital fue -0,9% en el conjunto de los siete afios, con las
graves implicaciones que ello supuso para la capitalizacion y el crecimiento potencial de
la economia.

En el mercado de trabajo, el estancamiento de la actividad y la subida persistente
de los salarios dieron lugar a un sostenido proceso de reduccioén del nivel de empleo. En
el periodo se registr6 una caida media anual del empleo equivalente del 2%, gestandose
una rapida tendencia de incremento del desempleo, que pas6 del 6,9% de la poblaciéon
activa en 1978 al 21,5% en 1985, cristalizando el que habria de ser el mas grave problema
de la economia a finales del siglo XX.

Aunque el balance del periodo fue muy gravoso por el lado de los costes, las
politicas de ajuste aplicadas iniciaron la reconduccion de los graves desequilibrios
inflacionistas y establecieron las bases para que la economia espafiola se pudiera
beneficiar de la integracién en la Comunidad, para la que se habia ido preparando a lo
largo de esta fase.

4.2 De la entrada en la Comunidad a la crisis del Sistema Monetario
Europeo (1986-1992)

La entrada en la Comunidad supuso la culminacion del proceso de apertura que
se habia iniciado unas décadas antes y dio paso, tras el largo y penoso ajuste que la
precedid, a un periodo de rapida expansiéon econémica, acompafado por un cierto clima
de euforia e, incluso, de exceso de confianza que, ante la inadecuada respuesta de la
politica econdmica, habria de tener graves repercusiones posteriores.

El impulso de competencia y liberalizacion que significo el ingreso en el mercado

comun puso en marcha notables fuerzas dinamizadoras de la economia, a pesar de las
rigideces y problemas pendientes, que vinieron a desmentir rotundamente los temores
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con los que algunos sectores habian contemplado la apuesta por la integracion europea.
Tras los saneamientos realizados, el gasto interior, que habia empezado a recuperar
el dinamismo al final del periodo anterior, entr6 en una fase de rapida expansion, a la
vez que las exportaciones ampliaban de forma continuada sus cuotas en los mercados
internacionales y su peso en el PIB. Todos los componentes de la demanda final
crecieron a tasas elevadas, impulsando, a pesar del también elevado dinamismo de las
importaciones, una prolongada etapa de auge. El crecimiento medio del PIB en este
periodo fue el 3,7%, alcanzando una media superior al 5% en el trienio 87-89, que fue
cuando se llego al punto algido (véase grafico 4.2). La inversion desempefid un elevado
protagonismo en el sostenimiento de este ciclo, con un crecimiento medio anual de la
formacion bruta de capital del 7,3% en términos reales, con aportacion de todos sus
componentes. En ello desempefaron un elevado protagonismo las cuantiosas entradas
de inversion extranjera directa y la gran actividad inversora del sector publico, que paso,
aproximadamente, del 3% del PIB al 5% a lo largo del periodo.

La fuerte presién de la demanda fue induciendo la aparicion de desequilibrios que
fueron acumulandose a lo largo del tiempo y que plantearon graves dilemas a la politica
economica. La inercia de las tensiones inflacionistas y la enorme resistencia con la que
se encontraron los esfuerzos de aproximarse a las tasas requeridas por la convergencia
continuaron siendo una fuente importante de problemas. El IPC prosiguié, al principio
del periodo, la senda de desaceleracion que prolongaba los avances conseguidos en
la estabilizacion, pero, al llegar a la zona del 5%, volvié a rebotar, en los afios de mayor
presion de la demanda, hacia ritmos cercanos al 7%, alcanzando en promedio una tasa
del 6,3%. Esta resistencia se vio reforzada por la persistencia de las tensiones alcistas
de salarios —la remuneracioén por asalariado creci6 a una tasa media del 9% y los costes
laborales unitarios al 7,7%— y por la ampliaciéon de los margenes en los sectores menos
expuestos a la competencia.

La continuidad de las presiones salariales, favorecida por el tono expansivo de
la demanda, encontraba soporte en las disfunciones que seguian afectando al mercado
de trabajo. No obstante, la introduccion de nuevas formas de contratos de trabajo
temporales permitié6 poner fin a la larga fase de destrucciébn de empleo e invertir la
tendencia. En el conjunto del periodo el empleo equivalente crecié a una tasa media del
2,5%, con un ritmo cercano al 4% en el trienio 1987-1989 del maximo auge ciclico. Pero
la mayoria del empleo creado fue de caracter temporal, de manera que la segmentacién
del mercado de trabajo se extendi6 a gran velocidad hasta alcanzar pronto proporciones
de temporalidad dificilmente sostenibles en el tiempo, a la vez que la conservacion de
la rigidez en el nucleo de los empleos con contrato estable favorecié la dinamica de
incrementos salariales a pesar del alto nivel de paro existente. La tasa de desempleo
alcanzd un maximo relativo del 21,5% en 1985 y se redujo hasta el 16,3% en 1991, antes
de volver a empezar a subir a final del periodo.

La concatenacion de una elevada absorcion interna con un deterioro de la
competitividad —fruto de las alzas de precios y costes y de una politica cambiaria en la
que, como se vera mas adelante, cristalizaron muchas de las contradicciones y tensiones
del periodo— llevaron a un aumento considerable del déficit comercial, que alcanzé un
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nivel medio del 5,6% del PIB con un maximo del 6,9% en 1989. Empeoramiento que se
manifestd en un cambio del saldo excedentario de la balanza de pagos en déficit crecientes
a partir de 1987, que llevaron a unas necesidades de financiacién de la nacion en torno
al 3% del PIB entre 1989 y 1992. No obstante, el diagndstico del déficit exterior se vio
oscurecido por las voluminosas entradas de capital, porque si bien una parte importante
de ellas respondia a movimientos de corto plazo inducidos por las combinaciones de
tipos de interés y de tipo de cambio generados por la politica monetaria aplicada, otra
buena parte estuvo constituida por flujos estables de inversion directa, que se pensaba
que podrian sostener un patrén en el que la capacidad importadora de capitales permitiria
financiar déficit exteriores de cierta envergadura.

Ante estos desequilibrios, la politica monetaria continué siendo el principal
instrumento de estabilizacion, ya que, como se ha comentado anteriormente, la politica
presupuestaria, tras unos primeros afios de esfuerzo de correccion de los déficit
heredados de la etapa anterior, apoyada en el efecto equilibrador del mayor dinamismo del
gasto, adopto, a partir de 1988, un tono claramente prociclico que generd desequilibrios
presupuestarios crecientes, de manera que el déficit publico vino a sumarse, en plena
etapa de expansion, a los problemas de la inflacion y el déficit exterior.

Los intentos de estabilizacién y convergencia tuvieron que actuar a contracorriente
del caracter inadecuadamente prociclico de la politica presupuestaria y de las tensiones
salariales que emanaban de la rigidez del mercado de trabajo y obligaron a la politica
monetaria a adoptar un tono marcadamente restrictivo, lo que estimulaba entradas de
capital e inducia presiones apreciadoras sobre la peseta. Bajo estos condicionamientos,
se decidio la incorporacion de la peseta al compromiso cambiario del SME, en el marco
de la primera presidencia espafiola de la UE, con vistas a fortalecer el eje de la integracion
europea como base de la politica de estabilidad y de equilibrio macroeconémico. Se
esperaba que esta decision, mas alla de sus connotaciones estratégicas, suministrara
un mecanismo eficaz de disciplina para el comportamiento de los agentes y para la
conduccién de la politica econémica y se confiaba en que el compromiso cambiario
generase confianza y credibilidad y que estos efectos reforzasen la eficacia de las
politicas necesarias y suavizaran sus costes.

Sin embargo, la vida dentro del SME no resultdé nada facil. Las entradas de capital
se vieron favorecidas por la estabilidad cambiaria y fueron limitando el posible papel
estabilizador de la politica monetaria, que se veia constrefiida en el margen disponible
para subir los tipos de interés e incapaz de esterilizar los efectos expansivos sobre la
liquidez de los flujos entrantes de capitales. Se recurrié a endurecer los controles de
capital todavia existentes e, incluso, a medidas de controles de crédito, pero su eficacia
fue limitada y pasajera. EI mantenimiento de diferenciales de precios y costes en un
régimen de estabilidad cambiaria derivé en una pérdida creciente de competitividad.
El tipo de cambio efectivo real frente a los paises desarrollados se aprecié a una tasa
media anual del 2,7%, medida con precios de consumo, y del 3,1%, medida con costes
unitarios del trabajo. Los mercados fueron percibiendo la dificultad de absorber el desfase
acumulado y de seguir financiando el cuantioso déficit exterior. Por eso, cuando a raiz
de las tensiones que se crearon entre las distintas necesidades de politica econémica de
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los paises integrantes del SME —como consecuencia, principalmente, de la reunificacion
alemana—, se desataron una serie de turbulencias que desembocaron en la crisis
del mecanismo de cambio, la peseta se vio arrastrada a una serie de devaluaciones
sucesivas que puso en crisis todo el marco de la politica macroeconémica (véase
grafico 4.2). La crisis de la peseta dentro del SME supuso el hito que marcaba el fin del
periodo de expansion que acomparioé los primeros afios de pertenencia a la UE. Aunque
el agotamiento del dinamismo, a causa de los desequilibrios, ya se venia percibiendo
desde antes, los efectos de esta perturbacion actuaron como desencadenante de una
severa recesion.

Visto este periodo a posteriori, puede decirse que las expectativas que se habian
alentado sobre los efectos de la incorporacién al SME no se vieron satisfechas porque
los beneficios que suministraba dicho sistema en el terreno de la credibilidad no se
aprovecharon para cambiar el régimen de funcionamiento macroeconémico hacia uno
basado en la estabilidad, sino que los ajustes necesarios para ello se pospusieron, cuando
no se abandonaron, en tres areas diferentes: la formacion de los salarios, la consolidacién
presupuestaria y el ajuste de la balanza de pagos. El caudal de credibilidad se dilapidé en
politicas de expansion del gasto y de aumento de las rentas de los ocupados, en perjuicio
de un aumento creciente en el niUmero de parados. La devaluacién de la peseta fue pues
la sancién de los mercados a politicas divergentes de los objetivos de estabilidad.

4.3 Crisis y saneamiento (1993-1994)

Los abultados desequilibrios acumulados durante la larga fase de expansion
precedente condujeron, con un cierto retraso respecto a lo que habia sido el patréon
ciclico europeo, a una fase de recesion que se inici6 a finales de 1992, tras las singulares
conmemoraciones de ese afio y en coincidencia con las graves turbulencias financieras
y cambiarias en Europa. El cambio del momento ciclico en Espafia se caracterizd por su
mayor brusquedad, tanto en comparacién con la trayectoria de los socios comunitarios
como en relacién con el perfil de ciclos anteriores. Se transitdé con mucha rapidez desde
una situacién de recalentamiento a una situacion de atonia muy profunda que afect6 a
todos los componentes de la demanda. El PIB se contrajo un 1% en 1993 y se recuperd
un modesto 2,4% en 1994, con una caida media anual de la formacién bruta de capital
del 3,7% en el bienio.

El principal factor explicativo del caracter subito del hundimiento de la demanda
fue, probablemente, la peculiar segmentacion del mercado de trabajo, que propicidé un
ajuste muy rapido del empleo por la cancelaciéon de contratos temporales, que vino a
sumarse a los ajustes de plantillas de trabajadores fijos de aquellas empresas que habian
entrado en crisis de viabilidad. El nivel de empleo cay6 a un ritmo medio anual del 1,7%
y la tasa de desempleo volvié a aumentar rapidamente para alcanzar en 1994 el 24,1%,
el maximo histoérico de esta variable y de cuya gravedad, a pesar de los posibles sesgos
de medicion, no cabe la menor duda.

Durante esta fase de aguda contraccion de la produccién y del empleo se
pusieron en marcha una serie de mecanismos de ajuste que servirian para depurar los
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desequilibrios generados. Las devaluaciones sucesivas, a impulsos de unos mercados
fuertemente especulativos y proclives a la sobrerreaccién, sirvieron para restaurar
una relacion cambiaria muy favorable para los productos espafioles, que eliminaba el
desfase de competitividad y daba margen suficiente para una recuperaciéon sostenida
de las exportaciones (véase grafico 4.3). Las necesidades de financiacion de la nacion
se redujeron desde el 3% a algo menos del 1% en la media del periodo. A la vez, el
ajuste cambiario abrié el camino para una reduccién de los tipos de interés a medida que
fueron mejorando las expectativas de inflacién, en un marco de debilidad extrema de la
demanda y de aumento del desempleo. El tipo de intervencion del Banco de Espaiia se
redujo en 500 puntos basicos, para alcanzar el 7,7% de media en 1994.

Los excedentes empresariales, que se habian visto comprimidos —sobre todo en
el sector mas expuesto a la competencia externa— por la confluencia de las tensiones
salariales y el compromiso cambiario, pudieron recuperarse como consecuencia de las
ganancias de productividad inducidas por el ajuste del empleo y por la propia depreciacion
del tipo de cambio. Todo ello fue poniendo en marcha los procesos de saneamiento
necesarios para retomar la senda del dinamismo econémico y de la estabilidad. El ajuste,
no obstante, resultd muy costoso en términos de contraccion de la produccion y del
empleo y de retroceso en la convergencia real. La proporcion del PIB per capita espafiol
en relacién a la media de la UE, que habia venido aumentando ininterrumpidamente
desde 1985, retrocedid 0,6 puntos en este bienio.

Desde el punto de vista presupuestario, la situaciéon se habia vuelto muy precaria.
Las cuentas publicas resultaban tributarias de los compromisos de gasto asumidos
durante la fase previa de expansion y de la elevada sensibilidad que mostraron los
ingresos publicos, en contra de las expectativas de las autoridades fiscales, a la pérdida
de dinamismo de las rentas. El déficit publico volvi6 a la zona del 6% del PIB y la deuda
publica sigui6 creciendo con rapidez hasta rebasar en 1994 el limite del 60% del PIB.
La politica presupuestaria, lejos de poder jugar un papel de estabilizacion, se habia
convertido en un grave problema en si misma.

La crisis del SME habia dejado sin ancla a la politica monetaria ante la falta de
credibilidad de los compromisos cambiarios después de las devaluaciones sucesivas y la
imposibilidad de mantener el control de la liquidez en un entorno de mucha incertidumbre
y elevada movilidad transfronteriza de los capitales. Se hacia necesario, por tanto,
recomponer las bases para una estrategia orientada a la estabilidad, sobre todo una vez
que la firma del Tratado de Maastricht habia definido con claridad una serie de criterios
muy ambiciosos en materia de convergencia nominal como condicién para acceder a la
Unién Monetaria. En las condiciones que existian en esos afios, el cumplimiento de los
criterios de convergencia parecia dificilmente alcanzable, pero el intento de conseguirlo se
presentaba como la Gnica opcion posible desde la que reconducir la politica econémica.

En esta tarea, la politica monetaria tomé el liderazgo introduciendo una estrategia
de objetivos directos de inflacion a medio plazo, que pretendia, como ya se ha dicho,
cubrir el vacio que habian dejado las crisis cambiarias y la inestabilidad de los agregados
monetarios y crediticios. Esta nueva estrategia monetaria se consider6 como la mejor
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opcién para poner en el centro del debate de la politica econdmica la necesidad de
reducir la inflacion y de impulsar el arraigo de una cultura de estabilidad. Con ello, a
finales de 1994, se dio el primer paso para reiniciar sobre bases nuevas el proceso de
convergencia.

4.4 El periodo de la convergencia (1995-1998)

La crisis desencadenada en 1992 puso de manifiesto los elevados costes
del descarrilamiento de la convergencia. Tras la depuracion de los desequilibrios, la
recuperacion de la orientacion perdida resultd muy dificil y estuvo rodeada de una
notable inestabilidad politica que se resolvié en un cambio de la mayoria parlamentaria y
con la alternancia del Gobierno de la Nacién en 1996. La estrategia de objetivos directos
de inflacion no podia avanzar si los esfuerzos de un Banco de Espafia autbnomo no
se acompafiaban por una orientacion global de la politica econdmica que abordase
una ambiciosa consolidacion fiscal y la introducciéon de reformas que incrementasen la
flexibilidad de la economia.

La reorientacion de la politica presupuestaria tuvo que empezar en 1995 por
doblegar las tendencias al deterioro progresivo que se arrastraba de afos anteriores.
Posteriormente, cuando el nuevo gobierno asumio6 la convergencia con Europa, con el
fin de entrar a formar parte de la UEM desde el momento de su fundacién, como el eje
central de su politica econémica, se adoptaron politicas presupuestarias ambiciosas
que gozaron de firmeza y credibilidad y se empezaron a dar los primeros pasos de
un programa gradual de privatizacion de las empresas publicas y de liberalizaciéon de
algunas parcelas de la economia, como el mercado de trabajo, las industrias de red y
ciertas areas de los servicios.

La nueva combinacién de politicas establecia las bases para un avance
simultaneo en la reduccién de la tasa de inflacién y del déficit pablico, que constituian la
clave para el cumplimiento de los criterios de convergencia del Tratado de Maastricht,
ya que si se satisfacian los criterios referidos a estas dos variables el cumplimiento de
los tres restantes podia darse por garantizado. La tasa de inflacion medida por el IPC se
redujo desde el 4,7% en 1995 hasta el 1,8% en 1998 y el déficit de las Administraciones
Publicas (AA.PP.) del 6,6% del PIB en 1995 hasta el 3,0% en 1998.

El cumplimiento de los objetivos directos de inflacion que venia fijando el Banco de
Espafa, desde la aprobacién de la Ley de Autonomia, se vio facilitado por la credibilidad
que fue adquiriendo la orientacién global de la politica econdémica y por el cambio de
expectativas que impuso la propia perspectiva de acceso a la UEM. Dicha perspectiva
facilitd, aunque con retraso, una progresiva convergencia de las tasas de aumento de
los salarios con el descendente ritmo de crecimiento de los precios de consumo. La
remuneracion por asalariado se desacelerd desde el 3,7% de 1995 al 2,8% en 1998.

El éxito en la consecucion de los objetivos de inflacién y los avances decisivos

hacia la convergencia permitieron al Banco de Espafia seguir una estrategia de reduccion
gradual de los tipos de interés de intervencién desde el nivel medio del 8,8% en 1995

33



hasta el 3,0% en que quedaron situados a finales de 1998 (de manera que la media del
afo fue el 4,2%), como resultado de una operacién concertada entre todos los bancos
centrales de los paises participantes en la UEM para fijar con anticipacion el tipo de
interés que prevaleceria al inicio del proceso, despejando los posibles elementos de
incertidumbre que subsistian.

El importante esfuerzo de consolidacién presupuestaria acometido durante
el periodo tuvo que hacerse en el marco de las complejidades generadas por la
profundizacion en la descentralizacion presupuestaria como consecuencia del
desarrollo del Estado de las Autonomias, pero se beneficid6 de la tendencia a la
contencion de aquellas rubricas del gasto publico mas estrechamente vinculadas a
la inflacion, por la drastica reduccion de los gastos financieros —que fueron bajando
desde el 5,2% del PIB en 1995 hasta la zona del 4,0% en 1998— y por los resultados
de las privatizaciones en una coyuntura favorable propiciada por la tendencia
ascendente de los valores bursatiles (véase grafico 4.4).

Los avances en la convergencia fueron estabilizando el tipo de cambio en la
zona superior de la paridad central, que se fijo con la ultima devaluacion de 1995,
en un momento de maxima incertidumbre y turbulencias financieras. Paridad que
habia de ser, finalmente, el tipo de conversién al euro. El Banco de Espafia manej6é
durante este periodo el cada vez mas reducido margen de maniobra del que disponia
para mantener una proteccién frente a cualquier riesgo de inestabilidad en el dltimo
tramo, conservando un cierto diferencial de tipos de interés y manteniendo la peseta
por encima de su paridad central. La Balanza de Pagos continud beneficiandose del
impacto desfasado de la correccion cambiaria sobre la competitividad, adecuadamente
conservada por la estabilizacién de precios y costes, de manera que durante todo el
periodo dominaron los excedentes por cuenta corriente, registrandose una capacidad
de financiacion de la nacién del 1,0% del PIB, en promedio.

Los agentes econdmicos se aprovecharon con rapidez de los efectos simultaneos
de la reduccion de la inflacién y del abaratamiento de los recursos financieros, que
generaron impulsos expansivos potentes y duraderos —aunque no permanentes—,
sobre la produccion y el gasto; sobre la oferta y la demanda. La transmision de estos
impulsos se vio facilitada por el saneamiento realizado por empresas y familias durante
la crisis precedente, por el bajo nivel de utilizacién de los recursos existentes (capacidad
ociosa y desempleo) y por las oportunidades que ofrecia el horizonte de una mayor
estabilidad macroecondmica.

Las familias vieron aumentar el crecimiento real de su renta disponible y
aumentaron su propension a consumir en un contexto de confianza creciente, mayor
accesibilidad a la financiacién y aumentos en el valor de sus activos. Todo ello reforzado
por una modernizacion de sus habitos financieros que supuso una utilizacion mas intensa
de la financiacioén a tipos de interés variables y una mayor inversion en capital-riesgo, a
través sobre todo, de los fondos de inversion.
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Las empresas pudieron incrementar su actividad y su numero ante las perspectivas
de expansion de la demanda y en un contexto de moderacién de los costes y de
competitividad exterior, de tal manera que el aumento de la produccién y del empleo fue
compatible con una mejora de los resultados y de la rentabilidad. La comparacién cada vez
mas favorable entre las ratios de rentabilidad y los de costes de obtencién de financiaciéon
ajena fue incrementando el atractivo por la inversion empresarial. La formacién bruta de
capital crecio en el periodo 1995-1998 a una tasa anual media del 6,2%, recuperandose
de la fuerte contraccion sufrida durante los afios de crisis y saneamiento.

El ritmo de crecimiento del producto se fue acelerando a lo largo del periodo
desde el 2,8% en 1995 hasta el 4,3% en 1998 (una tasa media del 3,4%) dando lugar a
una recuperacion similar en el dinamismo del empleo, que una vez finalizada la drastica
caida del bienio 1993-1994, pasé de crecer a una tasa del 1,9% en 1995 al 4,1% en 1998
(una tasa media del 2,6%). El elevado paralelismo entre las sendas de la produccion y
del empleo refleja la intensidad en la generacion de empleo del patrén de crecimiento
del periodo de la convergencia. Un patrén que se prolongaria en afios posteriores y
que refleja la respuesta del mercado de trabajo a las medidas flexibilizadoras y a la
moderacion de los salarios. Como consecuencia de ello, la tasa de desempleo reanudo6
la tendencia descendente desde el maximo histérico del 24,1% en 1994 hasta el 18,7%
en 1998.

Las politicas de disciplina macroecondmicas aplicadas durante este periodo
permitieron superar con holgura los requisitos establecidos para la integracién en la
UEM y abrir la puerta a la consolidacion de un nuevo régimen macroeconémico basado
en unos parametros comunes de estabilidad. La economia espafiola logré6 cumplir
unos baremos muy exigentes en un periodo de tiempo relativamente breve y lo hizo
de manera compatible con un elevado dinamismo en la produccién y el empleo, lo que
vino a confirmar los argumentos que postulaban la complementariedad entre estabilidad
macroecondmica y crecimiento, frente a aquellos que rechazaban la convergencia por los
costes que podria implicar para la generacioén de valor afiadido. Una complementariedad
que se vio facilitada por un disfrute anticipado de lo que habrian de ser los beneficios del
euro, pues una vez que los mercados y los agentes econdmicos empezaron a confiar en
que Espafa formase parte del nicleo de los paises fundadores de la UEM se pusieron
en marcha una serie de expectativas en el triple frente de los precios, los tipos de interés
y el tipo de cambio que eliminaron las distorsiones financieras del pasado y facilitaron
enormemente la labor a las politicas de estabilidad.

4.5 La pertenencia ala UEM (1999-2003)

Los primeros afios de la participacion en la UEM se han caracterizado por
una prolongacion y profundizacion en los beneficios que a la economia espafiola ha
reportado la adopcién de un régimen de estabilidad, que culmina la larga trayectoria que
se ha pretendido sintetizar en este articulo. Al principio, el entorno exterior favorecio el
afianzamiento del tono expansivo con el que se inici6 esta etapa, pero a partir del afio
2001 un clima internacional adverso puso a prueba la resistencia de la economia, bajo
este nuevo régimen.
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GRAFICO 4.4 (cont.)
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La entrada en la UEM supuso la integracion en una entidad totalmente novedosa,
en la que la politica monetaria es Unica y se decide a nivel centralizado en funcion de los
requerimientos del conjunto del area, pero donde las economias participantes mantienen
la soberania en el resto de las parcelas de la politica econdmica. La no disponibilidad del
tipo de interés y del tipo de cambio como instrumentos de estabilizacién interna acentud
la importancia de la politica presupuestaria en la regulacién de la demanda agregada y
de las politicas macroeconomicas orientadas a incrementar la capacidad de respuesta
de la oferta. Ambas vertientes de la politica econdémica tendieron, por tanto, a copar
el protagonismo de la agenda de la estabilidad en este ultimo periodo de la economia
espafiola.

El logro de unas finanzas publicas saneadas ha constituido un elemento central
de la politica presupuestaria de los Ultimos afios. El ajuste fiscal se ha basado en una
reduccion de los gastos publicos corrientes y en una reestructuraciéon de los ingresos
publicos, que permitio instrumentar una amplia reforma del IRPF en varios escalones, a la
vez que la carga de interés continué diminuyendo. Con ello Espafia se ajust6 plenamente
a los requisitos establecidos en el Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento, alcanzando
una situacion de practico equilibrio presupuestario en 2001, que se ha mantenido en
los afios siguientes, reforzada por el marco establecido por las leyes de estabilidad
presupuestaria. La proporcion de deuda publica en relacién al PIB se pudo reducir por
debajo del 60% del PIB, hasta un 54% en 2002.

El esfuerzo de consolidacion presupuestaria ha permitido recuperar el papel de
la politica fiscal como mecanismo de estabilidad macroeconémica. Durante los afios de
expansion (hasta el afio 2001) mantuvo un tono moderadamente restrictivo, en contraste
con lo que habia ocurrido en periodos anteriores, lo que ha permitido, en el periodo de
desaceleracion reciente, dejar actuar a los estabilizadores automaticos sin poner en
riesgo el equilibrio alcanzado.

Durante la mayor parte del periodo transcurrido de la Union Monetaria, las
decisiones de tipos de interés han estado condicionadas por un marco de debilidad
econdémica internacional y, sobre todo, europea y por una limitada presencia de riesgos
inflacionistas, de manera que las condiciones monetarias vigentes en el conjunto del
area han resultado particularmente expansivas para la coyuntura especifica de la
economia espafola. Los tipos de interés alcanzaron minimos histéricos durante la
primavera-verano de 1999 y, aunque subieron entre el 2000 y comienzos del 2001,
volvieron a bajar posteriormente hasta marcar nuevos minimos entre el 2002 y 2003.
Bajo estas condiciones los impulsos expansivos de la convergencia se prolongaron e
intensificaron.

El entorno financiero favorecié el recurso al endeudamiento de familias y
empresas, cuya financiacion ha crecido sistematicamente a tasas elevadas, de manera
que los ratios de deuda que partian de niveles comparativamente bajos alcanzaron y
superaron los niveles medios del area. Este proceso forma parte de la adaptacién a
un escenario de tipos de interés relativamente bajos, y sostenibles en el tiempo, y de
mayor confianza sobre la generacion futura de rentas y ha contribuido a dar un fondo
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de resistencia a la capacidad de gasto de los agentes, que se ha puesto de manifiesto
cuando la desaceleracion de la economia mundial, a partir de 2001, afecté también a la
economia espafiola.

Los componentes del gasto que mas se beneficiaron de estos factores
estimulantes han sido el consumo privado y la construccién, tanto como consecuencia
de la adquisicién de viviendas por las familias como la vinculada a la obra civil realizada
por las empresas y por las AA.PP. en el importante impulso dado al desarrollo de las
infraestructuras. Estos componentes han ido ganando peso relativo frente a un menor
dinamismo de las exportaciones y a un debilitamiento, especialmente agudo durante el
afio 2002, en la inversion de bienes de equipo.

El PIB continu6 creciendo por encima del 4% en 1999 y 2000, pero en 2001 y
2002 sufrio una trayectoria de desaceleracion que alcanz6 su minimo relativo a mediados
de 2002. Los efectos del cambio de régimen macroeconémico y del comportamiento
estructural de la economia se han manifestado en el hecho de que la desaceleracion
ciclica se haya podido sortear con tasas de crecimiento moderadas, pero positivas,
que han mantenido a la economia espafiola alejada de la zona de estancamiento. Esta
benignidad de la fase bajista del ciclo contrasta con la severidad de la recesion previay ha
permitido seguir avanzando en la convergencia real, rompiendo con el patron tradicional
segun el cual una parte importante del terreno ganado durante las fases de expansion se
perdia durante los episodios de reflujo (véase grafico 4.5).

Esta capacidad de resistencia frente a los impulsos contractivos procedentes del
exterior tiene mucho que ver con la confluencia de la prolongacién en el tiempo de los
efectos expansivos de la integracién monetaria con la elevada capacidad de creacion
de empleo, que se ya puso de manifiesto durante los afos precedentes y que se ha
mantenido e intensificado en esta fase. El empleo equivalente crecié a una tasa media
del 2,7% en el cuatrienio 1999-2002, siendo en este terreno en el que el contraste entre
la reciente desaceleracion y la recesion previa, cuando el empleo se contrajo de manera
aguda, ha sido mas marcado.

En el futuro la economia espariola, sin embargo, ya no podra contar con impulsos
monetarios tan potentes ni con los estimulos procedentes de la fuerte revalorizacién de
la riqueza financiera e inmobiliaria que se registrd, ni con una relacién cambiaria tan
favorable como la que presidi6 el ingreso y los primeros afios de pertenencia a la UEM.
Ademas, el balance positivo de la integracioén en la UEM no debe ocultar la presencia de
algunas vulnerabilidades que, de manera incipiente, se han puesto de manifiesto en este
periodo.

Las posibles debilidades arrancan de la composicion de los factores de demanda
que han estado actuando de soporte del crecimiento. El gasto de las familias en
consumo y en vivienda y los proyectos de infraestructuras desarrollados por las AA.PP.
han estado sosteniendo las tasas de crecimiento positivas, mientras que la debilidad de
las exportaciones y de la inversion en bienes de equipo ha estado restando dinamismo e
impulsando las tendencias desaceleradoras.
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GRAFICO 4.5
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Desde el inicio de la UEM, las exportaciones espafiolas han mantenido, en
términos generales, las cuotas de mercado que se habian alcanzado en los afios
anteriores. A ello ha contribuido significativamente la favorable relacion cambiaria con la
que se fij6 la paridad de conversiéon con la nueva moneda y la trayectoria depreciadora
que siguid el euro durante los primeros afios de su andadura. Hacia el futuro, sin
embargo, el mantenimiento de las cuotas en los mercados internacionales dependera
de la evolucion de la competitividad. Desde este punto de vista, resulta preocupante el
mantenimiento de diferenciales persistentes tanto en el area de los precios finales como
en la de los costes laborales unitarios. Desde el inicio de la UEM, el indice Armonizado
de Precios de Consumo ha crecido en Espafia 6 puntos porcentuales mas que la media
de la zona del euro y 8 puntos porcentuales mas que la media de Alemania y Francia,
que conjuntamente representan en torno a un tercio del total de nuestras exportaciones.
Es dificil pensar que esta tendencia se pueda extrapolar indefinidamente sin afectar a
la competitividad de nuestra economia, sobre todo a la vista de que la productividad
de nuestro sector de bienes comercializables no mantiene un diferencial de crecimiento
respecto al sector de bienes no comercializables superior al que se registra en el resto
de la zona.

Una de las debilidades mas visibles ha sido la dinamica contractiva de la inversion
empresarial en bienes de equipo, a pesar del elevado nivel de rentabilidad ordinaria que
han mantenido las empresas espafiolas. Sin embargo, las ratios de endeudamiento
han crecido en los ultimos afios y, en estas condiciones, la respuesta de la inversién en
bienes de equipo puede ser mas débil de lo requerido.

Por lo que se refiere a la sostenibilidad del gasto de las familias, los riesgos mas
importantes son los que proceden de la situacién patrimonial y financiera del sector. El
escenario de fuertes bajadas en los tipos de interés y de revalorizacion de la riqueza que
presidio la culminacién de la convergencia nominal y la insercién en la UEM actuaron
como un potente estimulo para el aumento del consumo, la adquisicién de activos
financieros y de viviendas, aceptando descensos en la tasa de ahorro e incurriendo en
fuertes aumentos del endeudamiento. Sin embargo, la relacion entre el endeudamiento
de las familias y su renta disponible ha ido aumentando a una velocidad muy superior a la
de los demas paises. Este comportamiento no representaria ningun peligro significativo si
se tratase de un mero ajuste transitorio para alcanzar un nivel de endeudamiento 6ptimo
mas elevado coherente en el nuevo escenario de bajos tipos de interés sostenibles a
lo largo del tiempo. Si ello fuera asi, el crédito a las familias, una vez completado el
ajuste, deberia desacelerarse sustancialmente hacia tasas compatibles con el ritmo de
crecimiento del gasto nominal del sector. Pero existen elementos de inercia que estan
relacionados con la enorme importancia del crédito para la adquisicion de vivienda. La
consideracion de estos factores confiere gran importancia a la sostenibilidad de los
equilibrios financieros del sector y a su sensibilidad a la evoluciéon de los precios de la
vivienda, que ha venido revalorizandose a tasas muy elevadas.
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5. UNA MIRADA HACIA ATRAS

La revision del largo periodo que se ha realizado de forma sintética en este articulo
termina con una breve alusion a los retos que esperan a la economia espafiola en el futuro.
No podia ser de otra manera, porque la compleja realidad de una economia moderna esta
siempre rodeada de riesgos y vulnerabilidades, que, si no son adecuadamente afrontados,
pueden dar lugar a la aparicion de problemas importantes. La duracién del éxito nunca
esta asegurada. Pero cuando se vuelve la mirada hacia atras y se contempla la precaria
situacion de la que se partia cuando se aprob6 la Constitucion Espafiola, hace ahora
veinticinco afos, y la magnitud de las tareas que se derivaban de la agenda necesaria
para establecer la estabilidad, existen sobradas razones para la satisfaccion con los
resultados alcanzados. Espafia comparte el régimen macroeconémico de los paises mas
estables del continente y con ello ha superado la vulnerabilidad que en el pasado sufria
frente a las perturbaciones financieras y las dificultades con las que se encontraba el
manejo de la politica econdmica en medio de turbulencias recurrentes. La mayor parte
de los obstaculos que determinaron sesgos importantes hacia la inestabilidad, y que
frecuentemente ahogaban las posibilidades de expansién, han sido superados, lo que ha
permitido alcanzar sendas mas estables de crecimiento y mas acordes con la dotacion
relativa de factores, absorbiendo el elevado desempleo que se habia creado.

El balance satisfactorio del cambio experimentado por la economia no se limita al
comportamiento de las macromagnitudes. También es visible cuando se recurre a algunas
estimaciones econométricas —como las recogidas en el cuadro adjunto—, que pueden
ser ilustrativas del funcionamiento macroeconémico. La exposicion realizada hasta aqui
se ha basado exclusivamente en la descripcion de la evolucion de las principales series
anuales, sin embargo los estudios econométricos requieren, como es légico, datos con
mayor frecuencia temporal y un elevado grado de homogeneidad, lo que dificulta la
realizacion de estimaciones que se ajusten con precision a la periodificacion utilizada. Lo
que importa, no obstante, es el cambio registrado a lo largo de los veinticinco afios, por
lo que se ha buscado para cada indicador estimado los periodos de comparacion que
reflejan con mayor nitidez la trascendencia de las transformaciones operadas. Asi, la tasa
de paro no aceleradora de la inflacion, que indica de alguna manera el sesgo inflacionista
estructural inherente al mercado de trabajo, se habria reducido desde un nivel medio
del 16,5%, en el periodo 1991-1994, al 12,1%, en el periodo 1999-2002. A su vez, en la
misma direccion, la inflacién tendencial, que en el periodo 1981-1989 habia alcanzado
una tasa media del 8,6%, se redujo al 2,9% en el periodo 1999-2002. Ambas mejoras
en las tendencias subyacentes en el funcionamiento de la economia se manifestaron en
un descenso muy importante en la ratio de sacrificio, que recoge el aumento estimado
en la tasa de paro que corresponde al descenso de un punto en la tasa de inflacion.
Esta ratio era del 0,80 en la media del periodo 1981-1991 y se ha reducido a 0,49 en el
periodo 1992-2002, lo que puede considerarse una importante ganancia en la eficiencia
en el ajuste macroeconémico. Ganancia que también se ha manifestado en una menor
volatilidad del PIB y de la inflacién, medida por sus respectivas desviaciones tipicas. La
del primero se redujo del 3,13 en la media del periodo 1981-1991 al 1,60 en el periodo
1993-2002 y la del segundo lo hizo del 0,9 al 0,7 entre las mismas referencias temporales.
Finalmente, el cambio en el grado de correlacién de los salarios frente al desempleo refleja
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el paso de una situacién de practica insensibilidad salarial (correlacion media del 0,01 en
el periodo 1981-1992) a una significativa flexibilidad de los salarios frente al desequilibrio
del mercado, con una correlacion negativa de 0,69 en la media de 1993 a 2003. Todos
estos resultados sintetizan de alguna manera la importancia del camino recorrido y la
mejor posicién en la que se encuentra la economia para afrontar los retos del futuro, que,
una vez asegurado un régimen de estabilidad, estan principalmente relacionados con la
flexibilidad de sus mercados e instituciones.

La narraciéon de los acontecimientos economicos del periodo constitucional que se ha
realizado en este articulo se ha circunscrito al ambito puramente macroeconomico, o
que puede dar una imagen excesivamente técnica de la transformacion vivida por la
economia y la sociedad espafiola durante el periodo. Dicha impresion seria equivocada,
porque, dada la gravedad de los problemas con los que se inicio la andadura, seria
dificil concebir los progresos realizados en todos los terrenos —desde las libertades
publicas al bienestar de los ciudadanos—, si no hubiese sido posible avanzar en
la batalla por la estabilidad. Por otra parte, como se dijo al principio, los profundos
cambios macroecondémicos que han hecho posible el rapido ritmo de modernizaciéon
de la economia espafiola estan estrechamente vinculados a transformaciones de gran
envergadura del conjunto del sistema econémico que también se han producido durante
este periodo, pero que desbordan el enfoque aqui adoptado.

EL AJUSTE MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA (*)

INDICADOR (1) @)
NAIRU (%) 16,5 12,1
(91-94) (99-02)
INFLACION TENDENCIAL (%) 8,6 2,9
(81-89) (99-02)
RATIO DE SACRIFICIO 0,80 0,49
(81-91) (93-02)
VOLATILIDAD DEL PIB 3,13 1,6
(81-91) (92-02)
VOLATILIDAD DE LA INFLACION 0,9 0,7
(81-91) (92-02)
CORRELACION SALARIO-DESEMPLEO 0,01 -0,69
(81-92) (93-02)

() Entre paréntesis figura el periodo muestral considerado en el andlisis.

(*)Este cuadro ha sido elaborado por David Lopez Salido, del Servicio de Estudios del Banco de Espafia,
a partir de estimaciones efectuadas con el propésito de contribuir a la argumentacién de esta parte del
articulo. Agradezco su valiosa colaboracién. Véase Anejo 2.
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ANEJO 1: TRATAMIENTO DE LOS DATOS

Miguel Pérez

En este anejo se describen brevemente los criterios que se han seguido para la
construccion de series historicas referidas a un conjunto de variables macroeconémicas,
sobre la economia espafiola, para el periodo que comprende este estudio: 1978-2002. Estas
series constituyen la base estadistica sobre la que se ha sustentado el andlisis realizado
en las péaginas anteriores, ofreciéndose de forma sintética en tres cuadros A1.1, A1.2 y
A1.3 en los que se presentan niveles, tasas y tasas medias por periodos, respectivamente,
clasificandose en los siguientes apartados:

Producto e inversion Administraciones Publicas
Comercio exterior de bienes y servicios Competitividad

Precios Entorno internacional

Empleo y paro Variables monetarias y financieras

Salarios y costes laborales unitarios

La necesidad de tratar la informacion estadistica de base proviene del hecho de que
las series originales han estado, en algunos casos, sometidas a cambios de base, en otros,
a modificaciones metodoldgicas e, incluso, se han producido algunos cambios de definicion.
Todo ello ha provocado rupturas en las series de distinta intensidad, que son inevitables
en un periodo de analisis tan dilatado como el que es el objeto de este trabajo. Para poder
solucionar los problemas que plantean estas rupturas, hay que conocer, por un lado, el origen
de la discontinuidad, asi como la informacion de la que se dispone para resolverla, y, por otro,
la utilizacion que se va a hacer de la informacién tratada. A continuacién se describen los
principales problemas que se han planteado y la solucion adoptada en cada caso.

En primer lugar, las rupturas provocadas por cambios de base en series tipo indice, que
no han estado acompafiados de modificaciones metodolégicas, se han resuelto expresando
las series disponibles en una base anterior en términos de la nueva base, naturalmente
siempre y cuando se disponga de algun dato comuin en ambas bases. Esta transformacion
se obtiene aplicando las tasas de variacion de la serie correspondiente a la base antigua a
partir del nivel comun en ambas series. En todo caso, conviene destacar que, incluso en los
casos menos problematicos, los cambios de base hacen que las series enlazadas pierdan la
propiedad de la aditividad, lo que significa que cuando se enlaza un total y sus componentes,
aquel deja de ser una combinacion de sus componentes.’

En segundo lugar, determinar el tipo de enlace mas adecuado entre series en las que
se han producido cambios metodoldgicos o de definicion resulta mas problematico, ya que,
en principio, se tendria que disponer de los datos a nivel muy desagregado de manera que se
pudieran rehacer las series con las nuevas definiciones, lo que en muchos casos es inviable
por falta de informaciéon. No obstante, con frecuencia los organismos oficiales ofrecen
informacién estadistica obtenida para un determinado periodo con ambas metodologias
y ello permite, por un lado, cuantificar el impacto sobre el nivel de la serie de los cambios
metodoldgicos y, por otro, facilitar, al menos, una solucién similar a la presentada en el caso

1 Si se quiere consultar de forma mas detallada la problematica de este tipo de enlaces véase el documento “Series
Macroecondmicas para el periodo 1954-88: un intento de homogeneizacién” de Adolfo Corrales y David Taguas.
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anterior, de enlace mediante tasas de variacion.

En tercer y dltimo lugar, en algunos casos la variable econdémica que se trata
de analizar se aproxima a través de indicadores que provienen de fuentes estadisticas
distintas cuya informacion se solapa durante parte del periodo analizado. En este caso, la
construccion de una serie homogénea puede realizarse a través del enlace con tasas de
crecimiento, o estableciendo alguna relacion econométrica entre los distintos indicadores que
permita mejorar la estimacion (véase mas adelante, por ejemplo, el caso del precio por m2
de la vivienda).

Con todo, y a pesar de que, como se ha visto, la casuistica puede ser muy variada,
en este trabajo la construccion de series homogéneas se ha realizado, en la mayor parte
de las ocasiones, utilizando tasas de crecimiento, y manteniendo como nivel de la serie el
correspondiente a la ultima publicada. La utilizacién de este procedimiento relativamente
sencillo se justifica, ademas, de por lo descrito en los parrafos anteriores, por el propio objetivo
de este trabajo que requiere disponer de series lo suficientemente homogéneas como para
describir los cambios experimentados por la economia espafiola en los Ultimos 25 afios. Es
importante destacar que objetivos mas ambiciosos y analisis mas detallados, probablemente
requeririan soluciones mas complejas.

En este sentido, se ha presentado un cierto trade-off entre disponer de series
suficientemente largas y construir series con un elevado grado de homogeneidad, que se ha
saldado a favor del primero de los criterios, por lo que la informacion referente a los niveles
de las series que se presentan en el cuadro A1.1 debe interpretarse con cierta cautela, en
particular los mas alejados en el tiempo.

A continuacién, se describen de manera mas detallada los enlaces que se han
considerado mas relevantes.

En primer lugar, todas las series correspondientes a grandes agregados
macroecondmicos que provienen de la Contabilidad Nacional (P1B, formacion bruta de capital
fijo, empleo, etc.) son el resultado de enlazar las series que estan disponibles desde 1980
segun la metodologia del SEC-95 (a partir de una estimacion homogénea del INE de las
contabilidades en base 80 y 86 y 95) con las correspondientes a la CNE-70.

Por su parte, las series de las Administraciones Publicas se corresponden, a partir de
1995, con las de la metodologia SEC-95, enlazandose hacia atras con las series publicadas
bajo la metodologia del SEC-79. En una primera iteracion se han enlazado por separado
los totales y sus componentes. En una segunda fase, se han ajustado cada uno de los
componentes en funcion de su peso relativo con respecto al total, con el objetivo de asegurar
que su suma coincida con el total enlazado, ya que, como se sefialdé anteriormente, los
enlaces realizados con tasas de variacién no conservan las relaciones de aditividad entre las
variables. Las series de estructura de gasto publico provienen hasta 1996 de la informacion
proporcionada por el INE, mientras que los ultimos datos estan elaborados por la Intervencién
General de la Administracion del Estado (IGAE).

En relacién con las series del IPC, se ha utilizado informacion de la base 92, ya que
esta Ultima proporciona una serie histérica que comprende casi todo el periodo de andlisis,

ya que finaliza en el afio 2001. Los datos del afio 2002 se han obtenido, en frecuencia anual,
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aplicando las tasas de crecimiento del nuevo IPC en base 2001 al nivel medio del 2001 con
base 922.

Con respecto al precio de la vivienda, se ha utilizado como indicador de nivel la serie
del precio por m2 de vivienda, con antigliedad menor de un afo, que elabora el Ministerio
de Fomento. Como esta serie s6lo esta disponible desde 1987, se ha enlazado con la
correspondiente al precio por m2 de vivienda nueva en Madrid que elabora Tecnigrama,
y que esta disponible desde 1976. En este caso, se ha optado por enlazar las dos series
estimando una regresion entre las tasas de crecimiento de ambas variables, que permita
corregir por la distinta volatilidad con la que evolucionan (mayor, en este caso, para la serie
de Madrid), y mejorar el enlace efectuado.

En las series de la EPA, se mantienen las series que publica el INE, a pesar de
que para la variable paro presenta una ruptura por la nueva definicién de esta variable que
introdujo el cambio metodolégico de 2002. Existe una estimacion mas precisa realizada por el
Servicio de Estudios del Banco de Espafa que trata de corregir el efecto de este cambio de
definicién para la serie del paro hacia atras. Esta ultima no se ha utilizado para no perjudicar
la comparabilidad transversal de los datos de desempleo, ya que esta estimacién homogénea
de la tasa de desempleo sélo esta disponible para el total, y no se ha realizado para el paro
desagregado por sexos, edades o duraciones®.

En la elaboracién de todas las series de tipos de cambio efectivo, real y nominal, se
han enlazado, con tasas de crecimiento, series que comprenden periodos temporales distintos
y entre las que cambia el afio base. En las Ultimas series cronolégicamente disponibles hay,
ademas, un cambio metodologico derivado de aplicar la metodologia del BCE para el calculo
de estas variables.

Eltipo de la deuda a largo plazo recoge, hasta 1990, el rendimiento de las operaciones
a dos afos, mientras que para el resto del periodo se considera el tipo de las operaciones a
diez afos.

Los datos del crecimiento anual del agregado monetario y sus bandas objetivos,
se corresponden con M3 hasta 1983 y con ALP a partir de entonces. Los datos de la
paridad central del tipo de cambio peseta/marco y sus limites recogen, cronolégicamente,
la devaluacion del 5% respecto al ecu del 17 de septiembre de 1992, la del 6% del 23 de
noviembre de ese mismo afio, la del 8% del 14 de mayo de 1993, la ampliacién de bandas
del 6% al 15% del 2 de agosto de 1993 y, por ultimo, la devaluacién con respecto al ecu del
7% del 6 de marzo de 1995.

La informacion sobre la variacion neta de pasivos y de activos exteriores combina
las series con metodologia SEC-95 desde 1995 con metodologia SEC-79 para el periodo
precedente. Por ultimo, las series de inversion directa conjugan las series desde 1990
obtenidas bajo la metodologia del V manual del Fondo Monetario Internacional, con los
del registro de caja en su version de 1986, para el periodo anterior.

2 Para consultar los principales cambios metodolégicos del nuevo IPC base 2001 véase el articulo del Boletin
econdmico del Banco de Esparia: “Principales cambios metodoldgicos en el IPC base 2001” de febrero de 2002.

3 Para consultar los principales cambios metodolégicos de la nueva EPA véase el articulo del Boletin
econdémico del Banco de Espafia: “Cambios metodolégicos en la EPA en 2002” de abril de 2002.
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PRODUCTO E INVERSION
PIB real (m.m. de euros constantes de 1995)
PIB nominal (m.m.de euros)
PIB deflactor (1995=100)
FBCF real (m.m. de euros constantes de 1995)
Inversién publica (m.m. de euros corrientes)
Inversién privada (m.m de euros corrientes)
Ahorro privado (m.m. euros)
Cap. 6 nec. de financiac. de la nacién (m.m. euros)
COMERCIO EXTERIOR DE BIENES Y SERVICIOS
Import. de bienes y serv (m.m. de euros)
Expor. de bienes y serv (m.m.de euros)
Grado de apertura (% PIB)
Déficit comercial aduanas (m.m. de euros)
PRECIOS
IPC (1992=100)
IPSEBENE (1992=100)
Precio por m2 de la vivienda nueva (€ /m2)
EMPLEO Y PARO
Empleo equivalente (miles)
Tasa de paro (%)
Hombres (%)
Mujeres (%)
Joévenes (%)
Incidencia del paro de larga duracién
Tasa de participacion 16-64 (%)
Hombres (%)
Mujeres (%)
Jovenes (%)

1978

300,2
70,9
23,6
61,3

15
15,0
16,8

0,7

9,7
10,1
27,9
-2,6

27,5
26,2
198,4

12792
6,9
6,5
8,0

11,1
24,9
58,2
84,2
33,1
62,4

1979

300,3
83,0
276
58,7

15
16,9
18,6

0,4

115
11,7
28,0
-2,9

31,8
30,8
236,0

12494
8,6
82
9,9

139
28,7
57,9
83,4
33,1
62,5
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1980

304,2
95,3
31,3
59,1

18
20,0
20,2
-2,2

16,4
14,1
32,0
-58

36,8
35,6
240,5

11978
114
10,8
13,1
18,7
32,6
57,3
82,4
32,8
63,1

1981

303,8
107,0
35,2
58,1
2,3
22,0
21,0
-2,9

20,3
18,0
35,8
-6,5

42,1
40,5
249,9

11680
14,0
13,2
16,2
235
39,8
56,8
81,7
32,5
63,4

1982

307,6
123,0
40,0
58,7
3,7
24,0
24,9
-3,1

23,9
21,6
37,0
-73

48,2
46,4
256,1

11573
159
14,7
18,7
26,8
48,0
57,0
81,3
33,1
64,7

1983

313,1
140,1
44,7
58,0
3,9
26,8
27,4
-2,5

28,8
21,7
40,3
-8,0

54,0
52,2
262,4

11529
17,3
16,0
20,6
29,2
52,4
57,0
80,7
33,9
65,5

1984

318,6
158,1
49,6
55,2
4,6
27,1
34,9
16

31,8
34,9
42,2
-5,1

60,1
57,8
2746

11260
20,1
18,7
232
33,0
53,3
56,9
80,0
34,0
66,3

1985

326,0
175,6
53,9
58,9
6,4
29,8
40,5
2,6

34,9
38,0
41,5
-5,9

65,4
62,9
292,4

11139
215
19,9
25,1
35,7
56,2
56,8
79,5
34,2
66,4

1986

336,6
201,1
59,7
65,0
7,3
35,3
46,5
3,0

34,3
37,9
35,9
-6,9

71,2
69,1
318,4

11394
21,0
19,1
253
35,1
57,1
57,0
79,5
34,9
67,7

1987

355,3
2248
63,3
73,0
7,7
42,7
47,8
-0,1

41,5
41,3
36,8
-11,0

74,9
73,1
4105

11937
20,2
16,7
27,3
334
61,3
58,6
79,1
38,4
70,6
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1988

373,4
250,3
67,0
82,9
9,5
51,1
56,4
-2,5

48,3
44,9
37,2
-14,1

78,5
77,1
506,3

12353
19,2
14,9
27,7
31,1
60,7
60,3
79,8
40,9
72,3

1989

391,4
280,5
71,7
92,8
12,5
59,4
57,9
-8,3

57,9
48,2
37,8
-19,2

83,9
82,6
623,6

12797
17,2
12,8
25,7
27,9
57,8
60,3
79,4
41,3
72,1

1990

406,3
312,4
76,9
98,8
15,6
65,2
65,4
-10,5

61,7
50,9
36,0
-19,7

89,5
87,9
743,8

13279
16,2
11,8
24,5
25,7
53,2
60,9
79,6
42,2
72,5
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PRODUCTO E INVERSION
PIB real (m.m. de euros constantes de 1995)
PIB nominal (m.m.de euros)
PIB deflactor (1995=100)
FBCF real (m.m. de euros constantes de 1995)
Inversién publica (m.m. de euros corrientes)
Inversién privada (m.m de euros corrientes)
Ahorro privado (m.m. euros)
Cap. 6 nec. de financiac. de la nacién (m.m. euros)
COMERCIO EXTERIOR DE BIENES Y SERVICIOS
Import. de bienes y serv (m.m. de euros)
Expor. de bienes y serv (m.m.de euros)
Grado de apertura (% PIB)
Déficit comercial aduanas (m.m. de euros)
PRECIOS
IPC (1992=100)
IPSEBENE (1992=100)
Precio por m2 de la vivienda nueva
EMPLEO Y PARO
Empleo equivalente (miles)
Tasa de paro (%)
Hombres (%)
Mujeres (%)
Jovenes (%)
Incidencia del paro de larga duracién
Tasa de participacion 16-64 (%)
Hombres (%)
Mujeres (%)
Jovenes (%)

1991

416,6
342,6
82,2
100,4
16,8
69,3
72,0
10,2

67,1
55,9
35,9
-20,7

94,8
93,5
836,2

13430
16,3
12,1
24,1
255
50,4
61,0
79,2
42,9
721
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1992

420,5
369,0
87,8
96,3
15,2
70,1
718
10,7

72,5
61,9
36,4
-21,6

100,4
99,9
761,2

13233
18,4
14,2
25,8
28,0
46,8
61,0
78,2
43,8
70,9

1993

416,1
381,8
91,7
87,7
16,0
65,2
81,6
-2,1

73,0
70,0
37,4

-14,6

105,0
105,5
732,9

12847
22,7
18,7
29,4
34,5
49,8
61,4
77,9
44,9
70,8

1994

426,0
406,0
95,3
89,3
16,3
69,4
88,1
42

86,0
85,4
42,2
-15,3

110,0
110,4
739,4

12784
24,1
19,6
31,6
36,2
55,8
61,8
77,3
46,3
71,2

1995

4378
4378
100,0
96,3
16,3
79,9
105,8
44

99,8
99,0
45,4
17,4

1151
1158
754,6

13025
22,9
18,0
30,8
34,5
56,6
62,0
76,8
47,2
70,5

1996

448,5
464,3
103,5
98,3
14,5
85,9
108,1
55

108,5
110,9

47,3
-15,1

119,2
120,0
763,7

13183
222
17,5
29,7
33,6
55,4
62,7
77,2
48,1
70,4

1997

466,5
494,1
105,9
103,1
15,2
92,9
109,1
75

127,2
132,2

52,5
-16,2

121,6
122,5
788,8

13597
20,8
16,0
28,3
30,6
54,9
63,4
775
49,2
70,4

1998

486,8
528,0
108,5
113,4
17,5
103,2
111,9
1,2

1435
143,9

54,4
21,3

123,8
125,3
847,0

14155
18,7
13,7
26,6
27,8
53,4
64,1
78,2
49,9
70,7

1999

507,3
565,4
111,4
123,4

18,9
117,2
110,5

-5,6

162,8
185,5

56,3
-32,5

126,7
128,3
9311

14658
15,7
11,0
23,1
23,1
49,8
64,8
78,7
50,9
71,3

CUADRO A1.1 (cont.)

2000

528,7
609,7
115,3
130,4
19,1
135,2
1167
14,8

197,5
183,7

62,6
-43,0

131,0
131,6
1062,5

15157
13,9
9,6
20,5
20,0
46,1
66,4
79,8
52,9
72,4

2001

543,7
653,3
120,1
134,6

20,7
144,9
122,9
-13,9

205,6
195,0

61,5
-43,0

135,7
136,2
1226,4

15517
10,5
7,5
15,2
15,5
40,4
65,6
79,5
51,6
71,0

2002

554,9
696,2
125,5
136,5

22,9
153,5
132,9
-10,9

208,2
197,7

58,5
-42,0

140,5
1412
1431,6

15720
11,4
81
16,4
16,8
37,5
67,1
80,4
53,7
72,6
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SALARIOS Y COSTES LABORALES UNITARIOS
Productividad por hora (euros constantes)
Productividad por ocupado (euros constantes)
Remuneracién por asalariado ( euros)
Coste laboral unitario

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Ahorro publico (m.m. euros)

Cap. 6 nec. de financ. AAPP (m.m. euros)

Saldo primario (m.m.euros)

Deuda publica (m.m. euros)

Ingresos totales (m.m. euros)

Ingresos fiscales (m.m. euros)
Impuestos indirectos
Impuestos directos
Cotizaciones sociales
Impuestos de capital

Gasto publico (m.m.euros)
Educacion (% sobre el total)
Sanidad (% sobre el total)
Seguridad Social (% sobre el total)
Resto (% sobre el total)

1978

11,5
23468
3890
16,6

11
1,0
05
9,5
18,6
17,5
53
35
8,5

1979

11,9
24037
4632
19,3

1,1
1,1
05
12,8
227
213

6,3

44
10,4

0,2
2338
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1980

12,8
25399
5435

21,4

0,7
22
1,3
16,0
27,7
259
7.7
59
12,1
0,2
29,8

1981

13,3

26012
6280
24,1

0.2
38
2,8
220
327
305

96

68
138

03
36,5

87
12,7
40,7
37,8

1982

13,7
26579
7145
26,9

-0,5
6,4
-4,9
315
37,6
35,1
11,5

75
15,8

03
44,0

1983

14,3
27154
8137
30,0

02
6,1
39
433
457
428
14,2

98
185

0,3
51,8

1984

15,2
28298
8986
31,8

-1,0
-8,1
42
58,5
51,5
49,1
17,1
11,7
19,9

0,4
59,6

1985

15,8
29269
9809
33,5

17
11,0
5,2
74,1
59,7
55,9
19,8
133
222
0,6
708
8,8
11,0
34,7
455

1986

16,0
29546
10741

36,4

-0,1
-10,7
-2,6
87,6
69,6
62,5
22,2
14,7
24,9
0,6
80,3
9,0
10,8
34,0
46,2

1987

16,1
29766
11501

38,6

39
6,6

24
98,7
81,6
733
242
206
27,9

0,6
88,2

9,7
1,2
33,8
453
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1988

16,5
30229
12359

40,9

38
-9,1

11
100,7
90,8
80,6
26,0
23,3
30,5
0,9
99,8
9,5
11,3
33,7
45,5

1989

16,9

30589

13269
43,4

7.4
8,8
23
117,0
106,4
95,3
292
30,2
35,0
0,9
115,3
9,4
11,6
32,4
46,6

1990

16,9
30593
14610

47,8

6,6
-12,2
0,5
136,1
119,3
105,8
31,4
334
40,0
1,0
131,5
94
11,6
33,6
45,5
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La economia espafola en el periodo 1978-2002. Niveles
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

SALARIOS Y COSTES LABORALES UNITARIOS

Productividad por hora (euros constantes) 17,3 17,7 18,1 18,6 18,9 19,3 19,6 19,7 19,9
Productividad por ocupado (euros constantes) 31020 31774 32391 33326 33610 34017 34309 34391 34602
Remuneracién por asalariado (euros) 16086 17910 19240 19951 20680 21620 22120 22730 23340
Coste laboral unitario 51,9 56,4 59,4 59,9 61,5 63,6 64,5 66,1 67,5
ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Ahorro publico (m.m. euros) 45 3,4 -4,4 -6,9 -8,0 -5,8 22 6,4 16,2
Cap. 6 nec. de financ. AAPP (m.m. euros) -15,0 -143 -243 -26,2 -29,1 -230 -157 -16,0 -6,6
Saldo primario (m.m.euros) -0,6 2,5 -5,3 -4,5 -6,2 1,8 78 6,6 13,4
Deuda publica (m.m. euros) 151,9 1728 223,0 2482 2802 3165 3292 3410 3569
Ingresos totales (m.m. euros) 133,9 150,4 1552 161,3 168,1 180,1 1926 206,2 220,6
Ingresos fiscales (m.m. euros) 116,6 1323 1328 1406 1472 1578 170,0 183,1 1999
Impuestos indirectos 34,2 39,0 36,8 41,5 445 47,3 51,8 58,6 65,9
Impuestos directos 36,7 40,8 40,4 41,2 44,4 47,7 51,7 53,7 57,8
Cotizaciones sociales 448 51,4 54,3 56,3 56,8 61,1 64,7 68,8 74,0
Impuestos de capital 09 11 1,3 1,6 1,5 1,6 1,8 2,0 22
Gasto publico (m.m.euros) 1489 164,7 1795 1875 1971 2031 2083 2222 2273
Educacion (% sobre el total) 9,7 9,7 10,1 10,0 10,1 10,5 10,7 10,7 10,9
Sanidad (% sobre el total) 11,9 12,7 12,0 12,1 11,5 12,2 12,8 12,7 13,3
Seguridad Social (% sobre el total) 34,5 35,7 32,8 33,1 31,7 32,8 33,5 32,6 33,3

Resto (% sobre el total) 43,9 42,0 45,1 448 46,7 44,6 43,0 43,9 42,6

CUADRO A1.1 (cont.)

2000

20,1
34863
24220

69,5

19,8
-4,7
15,3

368,9

237,6

218,7
71,3
63,9
81,1

24

242,4
10,9
134
337
42,0

2001

20,2
34967
25200

72,1

25,1
-1,7
18,6
371,0
255,5
233,2

2002

20,5
35210
26200

74,4

29,6
0,4
19,8
374,3
276,7
254,2
81,0
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COMPETITIVIDAD
PIB per cépita (Espana/UE)
Stock de capital por ocupado (miles de euros)
T. cambio efectivo nom con paises des. (I Tr 99=100)
T. cambio efectivo real respecto a paises des.
Con precios de consumo (I Tr 99=100)
Con costes laborales unitarios (I Tr 99=100)
ENTORNO INTERNACIONAL
Tipo de cambio peseta/$
Precio del petréleo (1995=100)
Precios materias primas no energéticas (1995=100)
Comercio mundial (% Crec.)
PIB UE15 (m. m. de euros constantes de 1995)
Empleo UE15 (miles)
Tasa de paro UE15 (%)
CLU UE15 (1995=100)
IPC UE15 (1995=100)
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS
Tipo de la deuda a L.P. (%)
Tipo de intervencion (%)
Tipo de interés real ex-post (%)
Crédito sector privado (m.m. euros)
Crédito sector publico (m.m.euros)
ALP (m.m. euros)
indice de la bolsa de Madrid (31 dic 85=100)
Variacion neta de activos exteriores (m.m. euros)
Variacion neta de pasivos exteriores (m.m. euros)
Inversién directa de Espafia en el R.M. (m.m.euros)
Inversion directa del R.M. en Espafa (m.m. pts)

1978

773
72,4
166,7

100,5
110,3

76,6
778
68,1
6,7
4580
148107
4,7
39,8
34,9

18,5
-2,1
52,8

1979

74,3
76,2
180,7

115,0
128,7

67,1
176,0
783
6,6
4743

149685
48
437
38,5

13,3
12,5
-0,1
61,5

4,5
64,5
46,2
0,2
0,5

La economia espaiiola en el periodo 1978-2002. Niveles

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

74,1 738 73,8 73,5 72,9 72,6 72,9 74,8
81,1 85,4 88,5 90,8 94,5 97,3 97,5 96,0
1642 1543 1476 1249 1246 1225 1179 1167

107,6  104,1 104,0 91,9 95,8 97,2 98,7 98,6
117,0 1122 1097 97,3 98,3 97,2 96,4 96,1

7,7 92,4 109,9 1435 1608 1700 1400 1235
2132 2049 1887 1723 1659 159,1 82,3 105,8
90,2 80,9 69,2 81,7 74,9 66,4 69,0 741
1,0 -1,0 -2,8 05 8,0 43 6,8 76
4805 4810 4852 4939 5058 5183 5324 5473
150184 148945 147725 146981 47326 148068 149287 151237
53 6,8 8,1 8,6 9,2 9,4 9,3 9.1
49,6 55,2 60,0 64,0 67,1 70,3 73,2 75,8
43,7 49,0 54,2 58,7 63,0 66,8 69,3 71,6

16,0 15,8 16,0 16,9 16,5 13,4 1,4 12,8
15,1 16,7 17,4 20,4 14,6 12,3 11,6 15,8
1,0 1,6 1,9 7.9 3,6 3,4 2,9 10,6
72,4 83,9 975 1082 1135 1240 1379 1616
7,0 10,8 15,3 223 33,5 47,4 58,4 66,4
75,2 87,8 1035 1199 1380 157,0 1766 204,4
42,5 54,9 50,4 51,0 67,6 854 1739 250,0
- 1,9 0,5 2,8 8,0 -0,1 4,5 111
- 52 3,5 4,8 59 -2,3 1,4 11,1
0,1 0,1 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3 0,5
0,7 0,9 11 1.4 1,8 1,9 2,9 3,3

CUADRO Af1.1 (cont.)

1988

75,5
96,4
120,7

108,5
102,1

116,5
85,8
98,0
15,3

5707

153769
8,6
78,3
74,2

11,8
11,3
6,8
192,1
74,3
232,7
2773
11,7
14,5
0,9
4,7

1989

76,7
97,3
126,5

110,6
108,9

118,4
104,1
92,6
57
5910
156493
7.8
81,6
78,0

13,7
14,0
8,2
2249
85,4
264,0
301,1
9,4
17,6
11
5.8

1990

77,6
98,2
130,7

116,2
116,8

101,9
133,7
84,0
5,0
6091
159249
7.2
86,6
82,6

14,7
14,6
84
2486
96,0
297,4
258,8
14,6
252
2,1
8,5




99

COMPETITIVIDAD
PIB per cépita (Espafia/UE)
Stock de capital por ocupado (miles de euros)
T. cambio efectivo nom con paises des. (I Tr 99=100)
T. cambio efectivo real respecto a paises des.
Con precios de consumo (I Tr 99=100)
Con costes laborales unitarios (I Tr 99=100)

ENTORNO INTERNACIONAL
Tipo de cambio peseta/$
Precio del petréleo (1995=100)
Precios materias primas no energéticas (1995=100)
Comercio mundial (% Crec.)
PIB UE15 (m. m. de euros constantes de 1995)
Empleo UE15 (miles)
Tasa de paro UE15 (%)
CLU UE15 (1995=100)
IPC UE15 (1995=100)
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS
Tipo de la deuda a L.P. (%)
Tipo de intervencién (%)
Tipo de interés real ex-post (%)
Crédito sector privado (m.m. euros)
Crédito sector publico (m.m.euros)
ALP (m.m. euros)
indice de la bolsa de Madrid (31 dic 85=100)
Variacion neta de activos exteriores (m.m. euros)
Variacion neta de pasivos exteriores (m.m. euros)
Inversién directa de Espafia en el R.M. (m.m.euros)
Inversion directa del R.M. en Espafa (m.m. pts)

1991

78,4
101,5
130,8

17,7
118,7

104,0
112,6
75,3
5,1
6206
159912
75
914
86,9

12,4
13,2
73
276,6
99,1
3298
265,6
19,8
30,0
28
78

1992

78,4
106,9
127,7

117,2
120,4

102,4
110,7
732
58
6280
157778

8,4
95,6
90,8

11,7
12,8
74
295,6
107,6
346,9
230,5
18,7
29,4
13
8,2

1993

78,0
113,2
112,8

104,9
108,7

127,3
97,5
72,9

4,8
6262
155359
9.8
98,1
94,1

10,2
11,3
7,1
302,2
117,0
377,1
270,8
63,3
64,9
24
7,3

1994 1995
77,8 78,2
116,8 118,22
105,3 104,4
100,0 101,2
101,5 100,4
1339 1247
92,8 100,0
91,8 100,0
121 9,4
6436 6595
155229 156277
10,1 9,8
98,3 100,0
97,0 100,0
10,0 11,3
7,7 8,8
3,3 4,7
314,9 3391
1354 158,6
408,0 4457
3146  296,1
-4,7 31,3
-1,2 26,9
33 3,1
7,5 4,7

1996

78,9
120,3
105,2

103,5
102,0

126,7
118,5
98,7
6,2
6705
157141
9,9
101,9
102,5

8,7
75
3,9
367,7
167,7
474,7
367,3
33,0
27,4
43
52

1997

80,1
120,5
100,7

99,3
98,1

146,5
112,0
96,4
9,4
6880
158600
9,7
103,0
104,7

64
54
34
416,0
167,2
492,1
556,0
53,0
45,6
11,0
5,6

La economia espaiola en el periodo 1978-2002. Niveles

1998 1999
81,2 82,1
120,1 1206
1004 987
99,6 99,1
996 992
1494  156,2
76,0 104,8
80,6 720
42 6,0
7081 7281
161405 164104
9,1 84
1039 1055
1065 107,9
48 47
42 27
24 06
484,4 -
144,0 -
817,7 894,4
670 946
658  100,1
170 395
106 148

CUADRO A1.1 (Cont.)

2000 2001
82,4 82,9
1214 1233
95,8 96,3
97,6 98,7
97,7 99,1
180,6 186,0
163,9 142,1
73,3 68,5
12,6 -0,2
7535 7656
167220 169302
75 7.1
107,4 1107
1104 113,0
55 51
4.1 4,3
0,9 0,7
994,8 853,4
156,7 852
1715 99,1
59,3 37,0
40,7 31,3

2002

83,4
126,2
97,1

101,3
101,6

176,6
145,2
7
2,2
7738
170027
73
113,3
1154

5,0
33
-0,2
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PRODUCTO E INVERSION
PIB real
PIB nominal
PIB deflactor
FBCF real
Inversién publica (% PIB) (b)
Inversion privada (% PIB)
Ahorro privado (% PIB)
Cap. 6 nec. de financiacién de la nacién (% PIB)
COMERCIO EXTERIOR DE BIENES Y SERVICIOS
Importaciones de bienes y servicios (% PIB)
Exportaciones de bienes y servicios (% PIB)
Grado de apertura (% PIB)
Déficit comercial aduanas (% PIB)
PRECIOS
IPC
IPSEBENE
Precio por m2 de la vivienda nueva
EMPLEO Y PARO
Empleo equivalente
Tasa de paro (%)
Hombres (%)
Mujeres (%)
Joévenes (%)
Incidencia del paro de larga duracién
Tasa de participacion 16-64 (%)
Hombres (%)
Mujeres (%)
Jovenes (%)

(a) Tasas de crecimiento salvo indicacién en contrario.

1978

15
22,4
20,7

-2,7

21
21,2
23,7

1,0

13,6
14,3
27,9
-3,6

19,7
21,1
22,7

-1,9
6,9
6,5
8,0

111

24,9

58,2

84,2

33,1

62,4

1979

0,0
17,0
16,9
4,4

1,8
20,4
224

0,5

13,9
141
28,0
-3,5

15,7
17,6
18,9

-2,3
8,6
82
9,9

13,9

28,7

57,9

83,4

33,1

62,5

La economia espaiola en el periodo 1978-2002. Tasas de variacion (a)

1980

1,3
14,9
13,4

0,7

1,9
21,0
21,1
-2,3

17,2
14,8
32,0
6,0

15,5
15,8
1,9

-4,1
11,4
10,8
13,1
18,7
326
57,3
82,4
32,8
63,1

1981

-0,1
12,2
12,3
-1,6
2,2
20,5
19,6
-2,7

19,0
16,9
35,8
-6,1

14,6
13,7
3,9

-2,5
14,0
13,2
16,2
23,5
39,8
56,8
81,7
32,5
63,4

1982

12
15,0
13,6

1,0

3,0
19,5
20,3
-2,5

19,4
17,6
37,0
-5,9

14,4
145
25

-0,9
15,9
14,7
18,7
26,8
48,0
57,0
81,3
33,1
64,7

1983

1.8
13,9
11,9
-1,2
2,8
19,1
19,6
-1.,8

20,6
19,8
40,3
-5,7

12,2
12,5
2,5

0,4
17,3
16,0
20,6
29,2
52,4
57,0
80,7
33,9
65,5

(b) Los porcentajes sobre PIB estan todos obtenidos a partir de las series expresadas en moneda corriente.

1984

1,8
12,8
10,9
-4,8
2,9
171
22,1
1,0

20,1
22,1
422
32

1.3
10,8
4,6

2,3
20,1
18,7
23,2
33,0
53,3
56,9
80,0
34,0
66,3

1985

2,3
111
8,6
6,7
3,6
17,0
23,1
1,5

19,9
21,6
41,5
-3,3

8.8
8.8
6,5

1,1
215
19,9
25,1
357
56,2
56,8
79,5
34,2
66,4

1986

3,3
14,5
10,9
10,5

36
17,5
23,1

1,5

17,0
18,8
35,9
34

8,8
9,9
8,9

2,3
21,0
19,1
25,3
35,1
57,1
57,0
79,5
34,9
67,7

1987

55
11,8
59
12,2
3,4
19,0
21,3
-0,1

18,5
18,4
36,8
49

52
58
28,9

4,8
20,2
16,7
27,3
33,4
61,3
58,6
79,1
38,4
70,6

1988

5,1
11,3

59
13,6

3,8
20,4
225
1,0

19,3
17,9
37,2
-5,7

4,8
54
23,3

3,5
19,2
14,9
27,7
31,1
60,7
60,3
79,8
40,9
72,3

1989

48
12,1

6,9
12,0

4,4
21,2
20,7
3,0

20,6
17,2
37,8
-6,9

6,8
71
23,2

3,6
17,2
12,8
25,7
27,9
57,8
60,3
79,4
41,3
721

CUADRO A1.2

1990

3,8
1,4
73
6,4
5,0
20,9
20,9
-3,4

19,7
16,3
36,0
-6,3

6,7
6,5
19,3

3,8
16,2
11,8
24,5
257
53,2
60,9
79,6
42,2
72,5




LS

PRODUCTO E INVERSION
PIB real
PIB nominal
PIB deflactor
FBCF real
Inversién publica (% PIB) (b)
Inversion privada (% PIB)
Ahorro privado (% PIB)
Cap. 6 nec. de financiacién de la nacién (% PIB)
COMERCIO EXTERIOR DE BIENES Y SERVICIOS
Importaciones de bienes y servicios (% PIB)
Exportaciones de bienes y servicios (% PIB)
Grado de apertura (% PIB)
Déficit comercial aduanas (% PIB)
PRECIOS
IPC
IPSEBENE
Precio por m2 de la vivienda nueva
EMPLEO Y PARO
Empleo equivalente
Tasa de paro (%)
Hombres (%)
Mujeres (%)
Jovenes (%)
Incidencia del paro de larga duracion
Tasa de participacion 16-64 (%)
Hombres (%)
Mujeres (%)
Jovenes (%)

(a) Tasas de crecimiento salvo indicacién en contrario.

1991

25
9,7
6,9
1,7
4,9
20,2
21,0
-3,0

19,6
16,3
35,9
-6,0

5,9
6,4
12,4

11
16,3
12,1
24,1
25,5
50,4
61,0
79,2
42,9
72,1

La economia espaiiola en el periodo 1978-2002. Tasas de variacion (a)

1992

0,9
7,7
6,7
-4,1
41
19,0
19,5
29

19,7
16,8
36,4
5,9

5,9
6,8
-9,0

-1,5
18,4
14,2
25,8
28,0
46,8
61,0
78,2
43,8
70,9

1993

1,0
35
45

89
42

17,1

214

05

19,1
18,3
37,4
-3,8

4,6
5,6
-3,7

2,9
227
18,7
29,4
345
49,8
61,4
77.9
44,9
70,8

1994

2,4
6,4
3,9
18
4,0
171
21,7
-1,0

21,2
21,0
42,2
-3,8

4,7
4,6
0,9

-0,5
24,1
19,6
31,6
36,2
55,8
61,8
77,3
46,3
71,2

1995

28
78
4,9
77
37
18,3
242
1,0

22,8
22,6
45,4
-4,0

4,7
4,9
2,1

1,9
22,9
18,0
30,8
34,5
56,6
62,0
76,8
47,2
70,5

(b) Los porcentajes sobre PIB estan todos obtenidos a partir de las series expresadas en moneda corriente.

1996

24
6,0
3,5
21
3.1
18,5
23,3
12

23,4
23,9
47,3
-3,2

3,6
3,6
1,2

1,2
22,2
17,5
29,7
33,6
55,4
62,7
77,2
48,1
70,4

1997

40
6,4
2,3
50
3,1

18,8

22,1
15

25,7
26,7
52,5
-3,3

2,0
2,1
3,3

3,1
20,8
16,0
28,3
30,6
54,9
63,4
77,5
49,2
70,4

1998

4,3
6,8
2,4
10,0
33
19,5
21,2
0,2

27,2
27,2
54,4
-4,0

1,8
2,3
7.4

41
18,7
13,7
26,6
27,8
53,4
64,1
78,2
49,9
70,7

1999

42
7,0
27
8,7
3,4
20,7
19,6
-1,0

28,8
27,5
56,3
-5,8

2,3
2,4
9,9

3,6
15,7
11,0
23,1
23,1
49,8
64,8
78,7
50,9
71,3

2000

42
78
35
57
3,1
222
19,2
24

32,4
30,1
62,6
-7

3,4

14,1

34
13,9

9,6
20,5
20,0
46,1
66,4
79,8
52,9
72,4

2001

2,8
71
4,2
32
32
22,2
18,9
-2,1

31,6
29,9
61,5
-6,6

3,6
3,5
15,4

24
10,5

75
15,2
15,5
40,4
65,6
79,5
51,6
71,0

CUADRO A1.2 (cont.)

2002

2,0
6,6
4,4
1,4
33
22,1
19,2
1,6

30,0
28,5
58,5
-6,0

3,5
3,7
16,7

1,3
11,4
8,1
16,4
16,8
375
67,1
80,4
53,7
72,6
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SALARIOS Y COSTES LABORALES UNITARIOS
Productividad por hora
Productividad por ocupado
Remuneracion por asalariado
Coste laboral unitario

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Ahorro publico (% PIB)

Cap. 6 nec. de financ. AAPP (% PIB)
Saldo primario (% PIB)
Deuda publica (% PIB)
Ingresos totales (% PIB)
Ingresos fiscales (% PIB)
Impuestos indirectos
Impuestos directos
Cotizaciones sociales
Impuestos de capital
Gasto publico (% PIB)
Educacion
Sanidad
Seguridad Social
Resto

(a) Tasas de crecimiento salvo indicacién en contrario.

1978

4,5
3,5
24,8
20,6

1,6
A4
07
13,4
26,2
24,6

75

49
12,0

1979

35
2,4
19,1
16,2

1,3
-1,3
-0,5
15,4
27,4
257
7.6
54
12,5

CUADRO A1.2 (cont.)

La economia espaiola en el periodo 1978-2002. Tasas de variacion (a)

1980

73

57
17,3
11,0

0,7
23
1,4
16,8
29,0
27,2

8,1

6,2
12,6

1981

4,0
2,4
15,5
12,8

0,2
-3,5
-2,6
20,5
30,6
28,5

9,0

6,4
12,9

0,3
34,1

3,0

4,3
13,9
12,9

1982

3.1

2,2
13,8
11,4

-0,4
-5,2
-4,0
25,6
30,6
28,5
9,4
6,1
12,8

1983

37
2,2
13,9
11,5

02
4,4
27
30,9
326
30,6
10,2

7,0
13,2

(b) Los porcentajes sobre PIB estén todos obtenidos a partir de las series expresadas en moneda corriente.

1984

6,4
4,2
10,4
6,0

-0,6
-5,1
-2,7
37,0
32,6
31,0
10,8

74
12,6

1985

4,0
3,4
9,2
5,5

1,0
6,3
29

422
34,0
31,8
11,3

7,6

12,6

03
40,3
3,6
4,4

14,0

18,3

1986

1,2
0,9
95

8,5

-0,1
-5,3
-1,3
43,6
34,6
31,1
11
73
12,4
0,3
39,9
3,6
4,3
13,6
18,4

1987

11
0,7
71
6,3

1,7
29
1,1
439
36,3
32,6
10,8
9,2
12,4
03
39,2
38
4,4
13,3
17,8

1988

2,1
1,6
7,5

58

15
-3,6
0,4
40,2
36,3
32,2
10,4
93
12,2
0,3
39,9
3,8
4,5
13,4
18,1

1989

23
12
7.4
6,1

2,6
-3,1
0,8
M7
37,9
34,0
10,4
10,8
12,5
0,3
41,1
3,9
4,8
13,3
19,1

1990

0,3
0,0
10,1
10,1

2,1
39

0,2
43,6
38,2
33,9
10,1
10,7
12,8

0,3
421

4,0

49
14,1
19,1
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SALARIOS Y COSTES LABORALES UNITARIOS
Productividad por hora
Productividad por ocupado
Remuneracion por asalariado
Coste laboral unitario

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Ahorro publico (% PIB)

Cap. 6 nec. de financ. AAPP (% PIB)

Saldo primario (% PIB)

Deuda publica (% PIB)

Ingresos totales (% PIB)

Ingresos fiscales (% PIB)
Impuestos indirectos
Impuestos directos
Cotizaciones sociales
Impuestos de capital

Gasto publico (% PIB)

Educacioén
Sanidad
Seguridad social
Resto

(a) Tasas de crecimiento salvo indicacién en contrario.

1991

2,0
1,4
10,1
8,6

1,3
4,4
0.2

443
39,1
34,0
10,0
10,7
13,1

0,3
43,5

4,2

5,2
15,0
19,1

CUADRO Af1.2 (cont)

La economia espafiola en el periodo 1978-2002. Tasas de variacion (a)

1992

2,7
2,4
11,3
8,7

0,9
-39
0,7
46,8
40,8
35,9
10,6
11,1
13,9
0,3
44,6
43
57
15,9
18,7

1993

2,4
1,9
7,4
5,4

-1,2
-6,4
-1,4
58,4
40,7
34,8

9,6
10,6
14,2

0,3
47,0

4,7

5,6
15,4
21,2

1994

2,7
2,9
3,7
0,8

-1,7
-6,5

-11
61,1
39,7
34,6
10,2
10,1
13,9

0,4
46,2

4,6

5,6
15,3
20,7

1995

1,4
0,9
37
2,8

1,8
-6,6
1,4
64,0
38,4
33,6
10,2
10,1
13,0

0,3
45,0

46

5,2
14,3
21,0

(b) Los porcentajes sobre PIB estan todos obtenidos a partir de las series expresadas en moneda corriente.

1996

2,2
1,2
4,5
3,3

-1,2
-4,9

0,4
68,2
38,8
34,0
10,2
10,3
13,2

0,3
43,7

4,6

53
14,3
19,5

1997

1,3
0,9
23
1,4

0,4
-3,2
1,6
66,6
39,0
34,4
10,5
10,5
13,1
0,4
42,2
4,5
54
14,1
18,1

1998

0,7
0,2
2,8
2,5

1,2
-3,0
1,2
64,6
39,1
34,7
11
10,2
13,0
0,4
42,1
4,5
5,4
13,7
18,5

1999

1,0
0,6
2,7
2,1

2,9
4.2
2,4
63,1
39,0
35,4
11,7
10,2
13,1
0,4
40,2
44
53
13,4
17,1

2000 2001 2002

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

3,3 3,8 4,3
-0,8 -0,3 0,1

25 2,8 2,8
60,5 56,8 53,8
39,0 39,1 39,8
35,9 35,7 36,5
1,7 11,4 11,6
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COMPETITIVIDAD
PIB per cépita (Espafia/UE)
Stock de capital por ocupado
T. cambio efectivo nominal respecto a paises des.
T. cambio efectivo real respecto a paises des.
Con precios de consumo
Con costes laborales unitarios
ENTORNO INTERNACIONAL
Tipo de cambio peseta/$
Precio del petréleo
Precios materias primas no energéticas
Comercio mundial
PIB UE15
Empleo UE15
Tasa de paro UE15
CLU UE15
IPC UE15
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS
Tipo de la deuda a L.P. (%)
Tipo de intervencion (%)
Tipo de interés real ex-post (%)
Crédito sector privado
Crédito sector publico
ALP
indice de la bolsa de Madrid (31 dic 85=100)
Variacién neta de activos exteriores (% PIB)
Variacion neta de pasivos exteriores (% PIB)
Inversién directa de Espafa en el R.M. (% PIB)
Inversion directa del R.M. en Espafia (% PIB)

(a) Tasas de crecimiento salvo indicacién en contrario.

1978

-2,3
5,9
-9,8

0,4
12

0,8
0,9
3,6
6,7
3,0
0.4
4,7
9,3
8,9

18,5
2,1
14,7
445
19,9

1979

-3,9
52
8,4

14,4
16,7

-12,4
126,0
14,9
6,6
3,6
11
4,8
9,9
10,4

13,3
12,5

-0,1
16,5
53,7
19,3

CUADRO A1.2 (cont.)

La economia espaiola en el periodo 1978-2002. Tasas de variacion (a)

1980

-0,3
6,5
-9,1

64
9,0

6,9
21,2
15,2

1,0

13

0,3

53
13,5
13,4

16,0
151

1,0
17,6
53,3
16,6
-8,2

0,1
0,7

1981

-0,5
53
-6,0

-3,3
-4,2

28,8
-3,9
-10,3
-1,0
0,1
-0,8
6,8
11,3
12,1

15,8
16,7
1,6
16,0
55,1
16,7
29,2
1,8
4,9
0,1
[0X:]

1982

0,0
35
-4,4

-0,1
-2,2

19,0
79
14,4
2,8
0,9
0,8
8,1
8,6
10,7

16,0
17,4
1,9
16,1
422
17,9
82
0,4
28
0,3
0,9

1983

-0,3
2,7
-15,4

1,7
11,3

30,6
-8,7
18,0
0,5
1.8
-0,5
8,6
6,7
8,4

16,9
20,4
7,9
11,0
45,2
15,9
1.2
2,0
34
0,2

(b) Los porcentajes sobre PIB estén todos obtenidos a partir de las series expresadas en moneda corriente.

1984

-0,9
4,0
-0,2

4,3
1,0

12,0
-3,7
-8,3
8,0
2,4
0,2
9,2
4,9
7.2

16,5
14,6
3,6
4,8
50,3
15,1
32,7
5,0
37
0,1

1985

-0,3
3,0
-1,7

15
1,1

5,7
4,1

11,4

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

13,4
12,3
34
9,3
415
13,8
26,2
0,0
13
0,2
1,1

1986

0,4
0,2
-3,7

1,5
-0,9

-17,6
-48,2
3,9
6,8

0,8
9,3
41

11,4
11,6
2,9
11,2
23,4
12,5
103,7
22
0,7
0,2

1987

2,6
-1,5
-1,0

-0,2
-0,2

-11,8
28,5
73
7,6
2,8
1,3
9.1
3,6
3,3

12,8
15,8
10,6
17,2
13,7
15,8
438

49

49

0,2

1988

0,9
0,4
3,4

5,0
6,2

-5,6
-18,9
32,3
15,3
4,3
17
8,6
32
3,6

11,8
11,3
6,8
18,9
12,0
139
10,9
47
58
0,3
1,9

1989

1,5
1,0
4,8

6,9
6,6

1,6
21,3
-5,5
57
3,6
1,8
7.8
4,3
52

137
14,0
8,2
17,1
14,9
13,4
8,6
33
6,3
0,4
2,1

1990

12
1,0
33

5,0
7.3

-13,9
28,4
-9,3
5,0
3,1
1.8
7.2
6,1
58

14,7
14,6
84
10,5
12,4
12,7
14,0
47
8,1
0,7
2,7
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COMPETITIVIDAD
PIB per cépita (Espafia/UE)
Stock de capital por ocupado
T. cambio efectivo nominal respecto a paises des.
T. cambio efectivo real respecto a paises des.
Con precios de consumo
Con costes laborales unitarios

ENTORNO INTERNACIONAL
Tipo de cambio peseta/$
Precio del petréleo
Precio materias primas no energéticas
Comercio mundial
PIB UE15
Empleo UE15
Tasa de paro UE15
CLU UE15
IPC UE15
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS
Tipo de la deuda a L.P.(%)
Tipo de intervencion(%)
Tipo de interés real ex-post (%)
Crédito sector privado
Crédito sector publico
ALP
indice de la bolsa de Madrid (31 dic 85=100)
Variacién neta de activos exteriores (%PIB)
Variacién neta de pasivos exteriores (%PIB)
Inversion directa de Espafia en el R.M. (%PIB)
Inversion directa del R.M. en Espafa (%PIB)

(a) Tasas de crecimiento salvo indicacién en contrario.

1991

1,0
3,3
0,1

12,4
13,2
7,3
11,3
3,2
10,9
2,6
5,8
8,8
0,8
2,3

La economia espafiola en el periodo 1978-2002. Tasas de variacion (a)

1992

0,0

2,4

-0,4
1,4

-1,5
-1,8
-2,8
58
1,2
-1,3
8,4
4,5
4,5

11,7
12,8
7,4
6,9
8,6
52
-13,2
5,1
8,0
0,4
2,2

1993

0,5
5,8
11,6

-10,5
-9,7

24,4
11,9
04
4,8
0,3
1,5
9,8
27
3,7

10,2
11,3
7.1
2,2
8,8
8,7
17,5
16,6
17,0
0,6
1,9

1994

-0,2
3,3
-6,7

47
6,6

5,2
-4,9
25,9
12,1
2,8
0,1
10,1
0,2
3,1

10,0
7,7
3,3
4,2

15,7
8,2

16,2
-11

-0,3
0,8
1,8

1995

0,5
1,2
-0,8

1,3
-1,0

-6,9
7.8
8,9
9,4
2,5
0,7
9,8
1,7
3,1

11,3
8,8
4,7
7,7

171
9,2

-5,9
71
6,1
0,7
1.1

(b) Los porcentajes sobre PIB estén todos obtenidos a partir de las series expresadas en moneda corriente.

1996

0,9

0,8

2,3
1,5

1,6
18,5
-1,3

6,2

1,7

0,6

9,9

1,9

2,5

8,7
7,5
3,9
8,5
58
6,5
24,0
71
59
0,9
1.1

1997

15
0,2
-4,3

-4,1
3,8

15,6
55
2,4
9,4
26
0,9
9,7
1,1
2,1

6,4
54
3,4
13,1
-0,3
3,7
51,4
10,7
9,2
2,2
1.1

1998

1,4
-0,3
-0,3

1,5

1,8

4,8
4,2
2,4
16,5
-13,9

47,1
12,7
12,5
3,2
2,0

1999

1,5
1,3

16,7
17,7
7,0
2,6

2000

0,3
0,6
-3,0

1,5
1,4

15,6
56,5

12,6
3,5
1,9
7,5
1,8
2,3

11,2
25,7
28,1
9,7
6,7

2001

0,6
1,5
0,5

1,2
1,4

3,0
-13,3
-6,5
-0,2
1,6
1,2
71
3,1
2,4

14,2
13,1
15,2

57
48

CUADRO A1.2 (cont)

2002

0,6
2,4
0,9

2,6
2,5

-5,1
2,2
47
2,2

1,1
04
73
23
21

12,3
13,8
2,8
3,2
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CUADRO A1.3

La economia espaiiola en el periodo 1978-2002. Tasas medias en cada periodo (a)

1978-85
PRODUCTO E INVERSION
PIB real 12
PIB nominal 14,9
PIB deflactor 13,5
FBCF real -0,9
Inversién publica (% PIB) (b) 25
Inversién privada (% PIB) 19,5
Ahorro privado (% PIB) 215
Cap. 6 nec. de financiacién de la nacién (% PIB) -0,7
COMERCIO EXTERIOR DE BIENES Y SERVICIOS
Importaciones de bienes y servicios (% PIB) 17,9
Exportaciones de bienes y servicios (% PIB) 17,6
Grado de apertura (% PIB) 35,6
Déficit comercial aduanas (% PIB) -4,7
PRECIOS
IPC 14,0
IPSEBENE 14,3
Precio por m2 de la vivienda nueva 7,7
EMPLEO Y PARO
Empleo equivalente -2,0
Tasa de paro (%) 14,5
Hombres (%) 13,5
Mujeres (%) 16,8
Jovenes (%) 24,0
Incidencia del paro de larga duracién 42,0
Tasa de participacion 16-64 (%) 57,2
Hombres (%) 81,6
Mujeres (%) 33,3
Jovenes (%) 64,3

(a) Tasas de crecimiento salvo indicacién en contrario.

(b) Los porcentajes sobre PIB estan todos obtenidos a partir de las series expresadas en moneda corriente.

1986-92

3,7
1,2
7.2
73
4,2
19,7
21,3
-1,7

19,2
17,4
36,6
-5,6

6,3
6,8
14,6

25
18,4
14,5
258
29,5
55,3
59,9
79,2
40,6
71,2

1993-94

0,7
4,9
4,2
-3,7
41
171
21,5
-0,8

20,1
19,7
39,8
-3,8

46
5,1
14

47
234
19,2
30,5
35,3
52,8
61,6
77,6
45,6
71,0

1995-98

3,4
6,8
3.3
6,2
3,3
18,8
22,7
1,0

24,8
25,1
49,9
-3,6

3,0
3,2
35

2,6
21,1
16,3
28,9
31,6
55,1
63,0
77,4
48,6
70,5

1999-02

33
71
37
47
32
218
19,2
1,8

30,7
29,0
59,7
-6,4

32
3,0
14,0

2,7
12,9

9,0
18,8
18,8
43,4
66,0
796
52,3
718
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CUADRO A1.3 (cont.)

La economia espaiiola en el periodo 1978-2002. Tasas medias en cada periodo (a)

1978-85
SALARIOS Y COSTES LABORALES UNITARIOS
Productividad por hora 4,6
Productividad por ocupado 32
Remuneracioén por asalariado 15,4
Coste laboral unitario 11,8
ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Ahorro publico (% PIB) 02
Cap. 6 nec. de financ. AAPP (% PIB) -3,7
Saldo primario (% PIB) -2,2
Deuda puiblica (% PIB) 25,2
Ingresos totales (% PIB) 30,4
Ingresos fiscales (% PIB) 28,5
Impuestos indirectos 9,2
Impuestos directos 6,4
Cotizaciones sociales 12,7
Impuestos de capital 0,3
Gasto publico (% PIB) 34,1
Educacion 33
Sanidad 4.4
Seguridad Social 13,9
Resto 15,6

(a) Tasas de crecimiento salvo indicacién en contrario.

1986-92

1,7
12
9,0
7,7

15
-3,9
0,2
43,5
37,6
33,4
10,5
9,9
12,8
03
41,5
39
4.8
141
18,6

1993-94

2,6
2,4
55
3,1

1,4
6,4
1,2
59,8
402
347

9,9
10,4
14,0

04
46,6

47

56
15,4
20,9

(b) Los porcentajes sobre PIB estan todos obtenidos a partir de las series expresadas en moneda corriente.

1995-98

1,4
08
3,3

25

0,4
-4,4

05
65,8
38,8
34,2
10,5
10,3
13,1

04
433

46

53
14,1
19,3

1999-02

1,0
0,6
3,6
3,0

36
0,5

26
58,6
39,2
35,9
11,6
105
134

04
397

44

53
13,4
17,1
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CUADRO A1.3 (cont.)

La economia espanola en el periodo 1978-2002. Tasas medias en cada periodo (a)

COMPETITIVIDAD
PIB per céapita (Espafna/UE)
Stock de capital por ocupado

T. cambio efectivo nominal respecto a paises des.
T. cambio efectivo real respecto a paises des.

Con precios de consumo
Con costes laborales unitarios
ENTORNO INTERNACIONAL
Tipo de cambio peseta/$
Precio del petréleo (1995=100)
Precios materias primas no energéticas

Comercio mundial
PIB UE15

Empleo UE15
Tasa de paro UE15
CLU UE15
IPC UE15
VARIABLES MONETARIAS Y FINANCIERAS
Tipo de la deuda a L.P. (%)
Tipo de intervencion (%)
Tipo de interés real ex-post (%)
Crédito sector privado
Crédito sector publico
ALP
indice de la bolsa de Madrid (31 dic 85=100)
Variacién neta de activos exteriores (% PIB)
Variacion neta de pasivos exteriores (% PIB)

Inversién directa de Espafia en el R.M. (% PIB)

Inversion directa del R.M. en Espafia (% PIB)

(a) Tasas de crecimiento salvo indicacién en contrario.
(b) Los porcentajes sobre PIB estan todos obtenidos a partir de las series expresadas en moneda corriente.

1978-85

-1,1
4,5
-5,0

04
-1,8

10,6
9,5
0,1
2,9
1,9
0,0
95
8,6
9,6

15,4
15,9
2,1
132
48,1
16,9
3,2
18
2,7
0,2
0,9

1986-92

11
1.4
0,6

2,7
3,1

-7,0
-5,1
1.4
73
28
0,9
-1,6
4,5
4,5

12,6
13,3
7,4
132
12,4
12,0
15,2
44
6,1
0,4
2,0

1993-94

-0,4
4,5
-9,2

-7,7
-8,2

14,4
-8,4
12,0
84
1,2
0,8
96
14
34

10,1
9,5
52
32

12,2
8,5

16,8
77
84
0,7
1,9

1995-98

11
0,7
-1,2

-0,1
-0,5

28
-4,9
-3,2

73

2,4

1,0
2,7

1.4

2,4

7,8
6,5
3,6
11,4
15
nd
27,0
9,4
8,4
1,8
13

1999-02

0,7
12
-0,8

0,4
0,5

43
17,6
-2,9

52

22

1,3
-5,1

2,2

2,0

51
3,6
0,5
nd
nd
nd
-3,0
17,0
18,7
6,3
4.3




ANEJO 2

David Lépez Salido

En este Apéndice se describe la metodologia y los datos utilizados para la
obtencion de los resultados presentados en el Cuadro de la seccion 5 del trabajo*.

Las series trimestrales utilizadas han sido el PIB en pesetas constantes, la
inflacion medida a partir del deflactor del PIB, la tasa de desempleo agregada de la
economia, y por ultimo, los salarios reales medidos a partir de la remuneracion de
asalariados y el deflactor del PIB durante el periodo 1980-2002. Mé&s informacién sobre
las fuentes estadisticas puede encontrarse en el trabajo de Estrada, Hernando y Lopez-
Salido (2002), “La medicion de la Nairu en la economia espafiola”, Moneda y Crédito,
2002.

En este trabajo se utiliza un modelo de Vectores Autorregresivos para las
variables PIB, Inflacién y Desempleo, al objeto de descomponer dichas variables entre
sus componentes tendencial y ciclico. Asi la componente de largo plazo de cada variable
permite identificar el PIB potencial, la Inflacién tendencial y la NAIRU, respectivamente.
Estas series constituyen la base del ejercicio del Cuadro. Por ultimo para distinguir el
componente ciclico del componente tendencial asociado a los salarios reales se ha
procedido a filtrar la serie original usando un polinomio temporal de orden cinco. Filtros
alternativos, estocasticos o deterministicos, no afectan a los resultados del analisis
(véase el articulo antes mencionado para mas detalles).

En el grafico A2.1 se representan los niveles de las variables utilizadas asi como
sus correspondientes componentes tendenciales. A partir del mismo se obtienen como
diferencia los componentes ciclicos. Asi, la NAIRU promedio y la Inflacién Tendencial
Promedio se corresponden, para el periodo muestral correspondiente, con lo indicado en
el Cuadro de la seccion 5. A partir de los componentes ciclicos del PIB y la Inflacion se
ha procedido a calcular la desviacion tipica de los mismos para los periodos muestrales
correspondientes.

La ratio de sacrificio se define como el coste en términos de desempleo ciclico
asociado a una reduccion de la inflacién de un 1 por 100. Se ha obtenido a partir de
los parametros estimados de una regresion (por MCO) de la inflacion ciclica sobre el
desempleo ciclico y la propia inflacién ciclica desfasada un trimestre®.

La correlacion entre salario y desempleo del Cuadro se corresponde con la
obtenida a partir de los componentes ciclicos de dichas variables. Por ultimo, en el

4 Los datos utilizados asi como un programa RATS que reproduce los resultados del Cuadro, estan
disponibles para cualquier investigador interesado.

5 Cambios en la especificacién dinamica de la ecuacion, o estimaciones por Variables Instrumentales, no
alteran los resultados presentados en el Cuadro.
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GRAFICO

DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

INFLACION E INFLACION TENDENCIAL

%

e INFLACION
TENDENCIA 1

A2.1

14

12
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1981

1.8

1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 200

OUTPUT Y OUTPUT POTENCIAL (a)

== OUTPUT / <
OUTPUT POTENCIAL 1

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Fuente: Banco de Espana.
(a) Escala logaritmica.
(b) Tasas de crecimiento acumuladas.
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GRAFICO A2.1 (cont.)

DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

DESEMPLEO Y NAIRU

%

@ DESEMPLEO
i NAIRU 1

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

SALARIOS REALES (b)

%

%
e SALARIOS

TENDENCIA M /

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Fuente: Banco de Espafia.

(a)

Escala logaritmica.

(b) Tasas de crecimiento acumuladas.
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grafico A2.2 de este Apéndice se presentan no solo las correlaciones contemporaneas
entre salario y desempleo ciclicos, sino las correlaciones dinamicas entre distintos
desfases temporales. El objeto de este grafico es ilustrar que no solo se ha producido un
cambio en la correlacion contemporanea, sino que probablemente también ha cambiado
la relacion de causalidad entre las variables. En concreto, cada barra horizontal
representa la correlacion entre los salarios en el trimestre t y el desempleo en el trimestre
t+k, para dos subperiodos muestrales. Durante los afios 80, se aprecia una correlacion
positiva entre los salarios corrientes y el desempleo futuro, es decir, aumentos salariales
no compatibles con su nivel tendencial (es decir, con las ganancias de productividad) se
trasladaban a un desempleo por encima del desempleo tendencial. Por el contrario a
partir de 1993, el signo de esta correlacién se invierte, de modo que son los aumentos en
el desempleo por encima de su nivel tendencial (NAIRU) los que generan que los salarios
se reduzcan en los periodos siguientes.
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GRAFICO A2.2

Correlaciones dinamicas entre salarios y desempleo

SALARIOS REALES (t), DESEMPLEO (t+k)
(Periodo 81-91)

a0l

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

SALARIOS REALES (t), DESEMPLEO (t+k)

6 5 4 3 -2 1 0 1 2 3 4 5

(Periodo 92-02)
6 7 8

Fuente: Banco de Espana.
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