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La reciente publicacion por el Banco Bilbao Vizcaya de la Renta Nacional de Espafia
y su Distribucion Provincial correspondiente a 1991, junto con el conocimiento derivado
del andlisis coyuntural del pasado mas reciente sitian a las series de contabilidad en
una dimensioén historica. Casi medio siglo de evolucion cifrada de la economia vasca
esta a nuestra disposicion, y por ello la tentacion de volver la vista atrds y hacer un
repaso general se vuelve irresistible. La intencion con la que parte este escrito es por
ello bien modesta, casi se diria que es una mera extension de las mismas cifras, pues se
limita a reflexionar sobre la evolucion de los agregados basicos de produccién y empleo
dentro de esa perspectiva de muy largo plazo. La reflexién se presenta ademas en forma
gréfica y con escasos techicismos porque pretende ser accesible a un publico amplio y
no especializado; con el Unico objetivo de refrescar la memoria sobre lo que ha sido
nuestra dimensién econémica y sus vaivenes a lo largo de las uUltimas décadas. El autor
confia en que las ideas que aparecen en un apartado final a modo de conclusiones
justifiquen el «viaje por la Renta Nacional» llegando algo mas alla del simple recordatorio
del pasado, esto es, que arrojen luz sobre algunos problemas del presente y sobre
nuestras perspectivas de futuro.
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«Algunas ensefianzas de casi medio siglo de cuentas de la economia vasca»

1. APROXIMACION HISTORICA

Hace cien afios la economia y la sociedad vascas se encontraban en plena
efervescencia; no es por ello casualidad que muchas de las actuales instituciones mas
representativas tanto del orden econdémico como del politico, deportivo o social vieran la
luz en aquel contexto finisecular. Aunque algunas de las paredes maestras de nuestro
edificio econémico se levantaron hacia mediados del siglo XIX, lo cierto es que la etapa
de mayor esplendor econdémico y social vino a coincidir con la pérdida de las
instituciones privativas de autogobierno, proceso politico muy ligado por otra parte a la
construccion del nuevo mercado nacional. Aproximadamente cien afios después la
recuperacion actualizada de un régimen de autogobierno ha coincidido con una fuerte
crisis de la base econémica que se alumbrd en el anterior contexto histérico. Ahora, a
diferencia del pasado, las nuevas instituciones no es que hayan dejado ya de ser
incompatibles con el viejo mercado nacional sino que asisten precisamente a su
definitiva superacién y transformaciéon en un mercado Unico de escala europea.

La crisis de finales de los setenta y principios de los ochenta fue por momentos tan
virulenta y tan hondas sus raices estructurales que ocasionalmente nos sentimos incluso
tentados de establecer comparaciones con momentos tan duros para el Pais Vasco como
el del final del Antiguo Régimen. Volviendo la mirada otros cien afios atras, recordamos
efectivamente como el derrumbamiento de la economia tradicional supuso una etapa
especialmente dificil que abria nuestra historia contemporanea. Deberia por ello llamar
nuestra atencion el hecho de que los historiadores apunten a la falta de innovaciones
como el factor que se transformé entonces en un impresionante freno al desarrollo; en la
agricultura, porque forzados a nuevas roturaciones se rompia el equilibrio de usos del
suelo perjudicando a la ganaderia y a través de ella a la propia agricultura; en la
incipiente industria del hierro, porque la dificultad de competir con otros productores
europeos habia ido reduciendo la exportacion a Europa, motivando una creciente
concentracién en el mercado espafiol, para el que cada vez con mas insistencia se
reclamaban ventajas frente a la introduccion de fierro de otros Reynosl.

Entre la crisis de finales del siglo XVIII y el esplendor de finales del XIX media la
dura y dificil construccion de un modelo econdémico que propicid la onda larga de
crecimiento en la que todavia se sustentan nuestros niveles de bienestar de hoy en dia.
Los pilares de aquel modelo eran por una parte un proceso de crecimiento del tipo de
los de causacion acumulativa que fueron analizados por Myrdal y Kaldor, y que aparecen
en su origen ligados a ventajas locacionales diversas (nueva tecnologia sideruargica, el
mineral de hierro, el proceso de acumulacion de capitales, una clase empresarial...); y
por otra, la existencia de un mercado de acceso preferente y de cierta dimension para lo
gue suponia una economia como la del Pais Vasco.

Desde la modesta pretensién de cualquier analisis econémico actual, no cabe duda
de que la comparacion suscitada puede parecer desproporcionada por la distinta
dimension temporal; pero de hecho no deja de ser cierto que el cambio de aquel modelo
ha venido siendo en gran medida la tarea histérica de esta segunda mitad del siglo XX.
Primero fue la primera apertura del Plan de Estabilizacion de 1959, luego la del Acuerdo
Preferencial de 1970, y finalmente la de la Adhesion a las Comunidades de 1986 vy el
subsiguiente proyecto de construccién de la Union Europea. Aunque todos los hitos
aperturistas anteriores se saldaron con excelentes resultados en términos de crecimiento,

! Montero, 1993.
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la verdad es que el de las décadas de los ochenta y noventa movia a especial
preocupacion porque no en vano casi coincidia en sus inicios con la salida de la aguda
crisis econémica de finales de los setenta y primeros ochenta. Si en los momentos
peores de la crisis, la falta de profundidad real que a veces caracteriza a ese mero
conocimiento de las cifras que a menudo adorna al macroeconomista le hacia dudar a
éste de la propia capacidad de resistencia del tejido econémico; no debe sorprender que
el afadido del proceso de liberalizacién a escala europea aun con sus ritmos y cautelas
fuera contemplado con indisimulada preocupacion.

A estas alturas, corriendo el afio 1995, sabemos ya que una vez mas la reaccion a
la apertura exterior ha sido positiva; asi lo pudimos comprobar a la vista de los primeros
andlisis de la respuesta de la economia vasca a la integracion con el intenso crecimiento
de los Ultimos afios ochenta. Y si bien aquel periodo fue seguido de una rapida recesion,
después de un ejercicio especialmente negativo en 1993, parece que las cosas vuelven
a su ser y que nuevamente muchas de nuestras producciones tradicionales registran
una fuerte demanda que uno no sabe si a fuerza de interiorizar tanto la crisis habiamos
supuesto ya como enfrentadas a una debilidad inexorablemente creciente.

Ahora bien, con esta breve introduccién de tipo histérico parece que tan rapido
como hemos abierto tremendos interrogantes sobre nuestro devenir econémico los
hemos despejado con igual celeridad de modo complaciente diciendo que la Udltima
década parece asegurar que la economia vasca goza de relativa buena salud.
Naturalmente, las afirmaciones breves en economia son siempre arriesgadas y sobre
todo poco esclarecedoras. Es cierto que se evitd el desplome sobre el que en un
momento dado pudo conjeturarse, pero ello no significa que hayamos despejado el mas
reciente temor de estar instalados en «un dulce camino de declive». Conviene por lo
tanto preguntarse directamente sobre el momento actual de la economia vasca, sobre
su capacidad de enfrentar el fuerte déficit de ocupacion y en definitiva sobre si existe el
riesgo de que una vez mas la escasez innovadora nos reconduzca a una trayectoria
secular de estancamiento.

Para comenzar a ocuparse de tal cometido nada mejor que acudir a la perspectiva
histdrica con el andlisis del periodo que cubre la segunda mitad del siglo veinte sobre el
que existe una informacion estadistica que permite un acercamiento mas profundo;
analisis que servira de antesala necesaria de otro de caracter mas prospectivo.

Cuadro n.° 1. Evolucién histérica de la poblacién del Pais Vasco

Afio Total % del Estado
1787 308.157 3,0
1887 510.408 29
1920 766.775 3,6
1950 1.061.240 3,8
1970 1.878.636 55
1975 2.072.430 5,7

Fuente: Eusko Jaurlaritza (1982).
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El Pais Vasco ha tenido histéricamente un peso relativo sensiblemente inferior al
qgue hoy supone en el marco del Estado. En aquél fin de siglo en el que se asistia al
derrumbe de la economia tradicional su poblacién representaba un 3%, y a lo largo del
siglo siguiente, pradigo en crisis econémicas y politicas, aunque légicamente aumento
su poblacion absoluta, apenas se separ6 de aquel peso relativo, disfrutando de hecho de
un porcentaje ligeramente menor. Tras la conformacion basica del modelo econémico de
finales de siglo XIX al que haciamos referencia y como consecuencia del primer proceso
industrializador es cuando comienza a registrarse un cierto despegue de la poblacion
gque ya en 1920 asciende al 3,6% de la del Estado, nivel que no variaria
significativamente hasta 1950. Asi pues, a la vista de estas cifras nos enfrentamos a la
constatacion de que nuestro peso demografico aun siendo modesto hoy en dia es sin
embargo el producto de un proceso de crecimiento muy reciente que hunde sus raices
en el periodo 1950-1975. En las dos primeras décadas de dicho periodo la migracion
neta suponia el 50% del aumento de la poblacién, porcentaje que seria de alrededor de
un tercio en los afios setenta’. Desde aquellos afios de fuerte inmigracion y con la
mediacion de la crisis econdmica nos encontramos con que la ultima poblacién conocida,
1992, supera tan sélo en unas 50.000 personas a la de 1975° y que las proyecciones
demograficas estiman que en el afio 2016 tendremos una poblacion similar a la de 1975,
Situado en perspectiva historica ese futuro demogréafico aparece sorprendentemente
acotado y contradictorio con el pasado hasta el punto de parecer condicionar la propia
realidad econdémica que le ha de acompafiar.

Ocurre naturalmente que la poblacién no lo es todo; de hecho a medida que
abandonamos el pasado mas lejano cada vez tiene menor poder explicativo para el
economista 0 en general para la persona interesada en la realidad social. Si
comenzamos hablando de demografia es porque deseabamos contar con una reflexién
introductoria de caracter historico. Una vez realizada ésta, descendemos al campo
estricto de las variables econdmicas, pero aun asi esa doble referencia temporal al
pasado y al futuro nos sigue proporcionando un marco de reflexion tremendamente
interesante para ahondar en la discusion del momento actual de la economia vasca. En
primer lugar porque al sumergirnos en el pasado podemos explicar como hemos llegado
al punto en el que hoy estamos y ver lo que de reproducible tiene nuestra historia
reciente; en segundo lugar, porque a la vista de ese camino y de los cambios de
tendencia que se registran en el mismo nos encontraremos mejor informados para
intentar dibujar el futuro posible.

2. LA ONDA LARGA DE CRECIMIENTO DE LA SEGUNDA MITAD DEL SIGLO®

La expansion de la poblacién parecia sugerirnos que la actual configuracion
econOmica del Pais Vasco es un fendmeno reciente. Ciertamente, aunque la mera
aproximacién demogréfica no permite distinguir si nos encontramos ante un simple

2Eusko Jaurlaritza, 1982, pp. 13-16.
® Eustat, 1993.
4 Garayalde, Murphy, Arregi, Olalde e Ipifia (1990).

La fuente privilegiada de la que dispone el analista para estos andlisis a largo plazo es la mencionada
«Renta Nacional de Espafia y su Distribucion Provincial» del Banco Bilbao Vizcaya, a la que corresponden
las cifras que se utilizan en este apartado. A efectos de trabajar con series en pesetas constantes se ha
utilizado el deflactor implicito de la renta de la propia fuente como indice de precios con base en 1985.
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crecimiento extensivo que refleja sélo dimension o si ademas asistimos a una elevacion
de los niveles de vida sustentada en las mejoras de la productividad, la coexistencia de
estos dos fenémenos a lo largo de los afios sesenta y setenta permiten decir que
efectivamente la construccion de la economia vasca de hoy tuvo lugar en los udltimos
veinticinco o treinta afios. Como enseguida veremos, ademas del crecimiento extensivo
del que da cuenta la expansion de la poblacion, el PIB per capita se multiplicé por 2,2 en
términos reales entre 1955 y 1991, lo que en otras palabras significa que en ese periodo
la economia vasca experimentd una transformacién que en términos de su modelo de
produccién y consumo supera a la registrada en toda su historia precedente.

Como decimos, la onda larga de crecimiento de la economia vasca reunia a un
tiempo dos caracteristicas que hoy en dia es poco habitual encontrar: fuertes incrementos
de productividad y notables aumentos de la fuerza de trabajo ocupada. Por ello es muy
interesante examinar la medida en que ambas caracteristicas se han venido combinando
histéricamente y qué tendencias muestra cada una de ellas.

2.1. Crecimiento, productividad y empleo

De acuerdo con el Gréfico n.° 1, la tendencia de crecimiento global del PIB aparece
como declinante, pues si en sus primeros afios las tasas de crecimiento se movian entre
el 4% y el 6% en el final del periodo las tasas se sitdan entre el 2% y el 4%, fendbmeno
que hemos querido reflejar en el propio grafico mediante una linea de tendencia. Ahora
bien, aunque ese es el resultado de considerar toda la serie al completo, lo cierto es que
como siempre ocurre con la periodificacion esa primera conclusion puede prestarse a
interpretaciones diversas en funcién de la eleccién de periodos.

Grafico n.° 1. Crecimiento econémico comparado a largo plazo (1955-1991)
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Cuadro n.° 2. Tasa anual de crecimiento del PIB en distintos periodos

Pais Vasco Estado
1955-1991 0,85% 1,72%
1955-1975 5,83% 5,35%
1975-1985 -0,64% 0,96%
1979-1985 1,37% 0,67%
1955-1979 4,73% 5,62%
1985-1991 4,54% 4,13%

En particular, esa tendencia descendente del crecimiento econémico no pareceria
tan clara si adoptamos la convencion de suponer que la crisis de finales de los setenta
es un momento de ruptura y que debido a los factores exégenos que la acompafiaron no
puede tomarse como representativa de las tendencias profundas del sistema econémico.
Esta puede parecer una convencién harto discutible desde luego, pero concedamosle
siquiera una vigencia momentanea. Pues bien, bajo tal supuesto nos encontrariamos
con que la propia tendencia de largo plazo muestra un punto de inflexién justamente al
final de los afios setenta y que luego parece remontar claramente hacia mayores tasas
de crecimiento. De hecho, la tasa anual de crecimiento del periodo 1955-1979, 4,73%,
no es significativamente distinta de la del periodo 1985-1991, que es del 4,54%. Claro
gue una objecion profunda a esta interpretacion es la de que toma como término de
comparacion un periodo de genuina expansion que si se prolongase desembocaria en
las tasa negativas de crecimiento (-0,3%) del bienio 1992-1993, y por lo tanto en niveles
sensiblemente inferiores de crecimiento econémico. Aunque esto es cierto, no por ello
cabria descartar un cambio de la tendencia a muy largo plazo, porque tras el minimo de
crecimiento de 1993 otras fuentes avanzan ya tasas positivas cercanas al 3% para 1994
que previsiblemente tendrian continuidad en ejercicios sucesivos. A la luz de todo lo
anterior cabria en consecuencia conjeturar que volvemos a una senda de crecimiento, Si
bien la misma presentaria caracteristicas muy diferentes a las del pasado, porque las
tasas de variacion del PIB son mucho mas modestas y consecuentemente con ello las
variaciones ciclicas suponen que en los puntos bajos del ciclo se producen incluso
retrocesos, tal y como confirma la experiencia reciente.

La observacion del pasado encierra indudables ensefianzas pero las conjeturas
sobre tendencias graficas que son propias de un analisis bursétil parecen irreverentes
en el campo de la economia. Aunque sin ser pretenciosos, admitamos que ello es asi y
gue debemos estar en condiciones de explicar algo mejor nuestras conjeturas: Veamos
cuanto mejor.

El punto de reflexion clave reside como es ampliamente conocido en los
movimientos de la productividad, algo que para desconsuelo nuestro no se conoce muy
bien a qué responde. Economistas de tanta reputaciéon como Paul Krugman no tienen
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Gréfico n.° 2. Tendencias a largo plazo de la productividad en la economia vasca
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reparo alguno en admitir que no sabemos casi nada de las razones de por qué la
«magia» de los aumentos de la productividad desaparecieron en los afios setenta y se
muestran renuentes a volver a escena. Asi pues, aunque la cosa tampoco es facil, no
tenemos mas remedio que mirar lo que ha venido pasando con el comportamiento de

la productividad.

Gréfico n.° 3. Larelacion entre el crecimiento y la evolucién de la productividad
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Gréfico n.° 4. Tendencias a largo plazo de la productividad en la economia espafiola
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El Gréafico n.° 2 trata de responder a esta cuestion en la medida en que ello es
posible, es decir, considerando solo el factor trabajo e ignorando por lo tanto la
dotacion de capital. La primera conclusién que se desprende del mismo es que ese
auténtico motor del crecimiento econémico que es la productividad no sigue la misma
tendencia que la registrada por las variaciones del PIB, aunque también se muestra
declinante para la totalidad del largo periodo que va de 1955 a 1991, lo cierto es que lo
hace de una forma mucho mas amortiguada; hasta el punto de que nuevamente
advertimos que de no ser por la catastrofe de finales de los afios setenta seguiria
situada sobre valores no inferiores al 3%. Este es un aspecto extraordinariamente
llamativo cuya importancia se revalida cuando se tiene en cuenta que la productividad
industrial muestra una resistencia todavia mayor: incluso se diria que de acuerdo con
la serie la productividad industrial no declina en absoluto. A nosotros se nos antoja que
la expansién de la productividad y del PIB de los primeros afios ochenta puede tener
algo de sorprendente a la luz de otras fuentes, pero el hecho de que aun con la
verdadera sima del afio 1979 los niveles de productividad industrial se mantengan
parece avalar en definitiva esa llamada de atencién que acabamos de realizar. El ciclo
industrial ha continuado previsiblemente en los primeros afios noventa con las mismas
pautas®, con lo que muestra, ademas de una regularidad sorprendente en torno a
duraciones cominmente admitidas como las mas frecuentes, una tendencia a desafiar
los cambios estructurales que en el mundo desarrollado justifican la aseveracion de
gue la «magia» parece haber desaparecido. Entonces, ¢ha desaparecido o no la magia
de la productividad?

® Véanse al respecto los informes periédicos de coyuntura de la Direccién de Economia y Planificacion del
Gobierno Vasco.
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Gréfico n.° 5. Crecimiento y generacion de empleo en la economia espafiola
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La experiencia de la economia espafiola manifiesta una indudable confirmacion de
ese diagnostico pesimista: las tasas de avance de la productividad industrial convergen
rapidamente hacia las de la economia vasca desde valores mas altos y, sobre todo, la
productividad total de la economia es francamente declinante tendiendo hacia niveles
sensiblemente inferiores a los de economia vasca’. En realidad lo que observamos es
que el ciclo de la economia vasca esta fuertemente influido por el ciclo industrial, hasta
el punto de que la productividad del conjunto de la economia se mueve al compas de las
ganancias de eficiencia en el sector manufacturero. Estas diferencias de
comportamiento se aprecian muy bien cuando se contempla directamente la capacidad
de generar empleo de las dos economias, como se propone en los tres graficos que se
insertan a continuacion (Gréaficos n.”* 5, 6 y 7).

Durante la época dorada de crecimiento econdmico, la economia vasca mostré una
extraordinaria capacidad para generar empleo, estdbamos ante la coexistencia del
crecimiento extensivo y del intensivo que permitia mejorar los niveles de vida al tiempo
gue crecia vertiginosamente la poblacion como veiamos mas arriba. El problema
comienza con la crisis de finales de los setenta y su extraordinario impacto en el Pais
Vasco por razones de especializacion sectorial, que no por tantas veces repetidas dejan
de reflejar una profunda realidad. Pues bien, lo que aparece claro es que el desplome de
la productividad que acompafa a la crisis lo que encubre es una violenta ruptura de la
relaciéon entre crecimiento de la actividad y del empleo: el ajuste de la ocupacién que
correspondia a una tan brusca caida del crecimiento del PIB no sé6lo se demora en el

" A pesar de ello, hay que tener en cuenta que la economia espaiola no dejé de converger con la OCDE y
la UE en el periodo 1960-1990 en términos de productividad aunque si se detuvo la convergencia en PIB per
capita. (Véase CEPR, 1994).
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Gréfico n.° 6. Crecimiento y generacion de empleo en la economia vasca
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tiempo sino que nunca alcanza una intensidad proporcional a la que cabia esperar. Tras
este fenébmeno que se refleja graficamente mediante un cruce y confusion de las
tendencias de la produccién y el empleo, late la dificil experiencia de la reconversion de
los sectores basicos de nuestra economia primero y del resto de actividades ligadas a
ellos en un proceso de ajuste industrial que muy posiblemente puede darse por cerrado

Grafico n.° 7. Evolucion comparada del empleo en el Pais Vasco y en el Estado
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Gréfico n.° 8. Evolucion comparada de la productividad de los servicios
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alrededor de 1985, a pesar de que como ya hemos mencionado la fuente estadistica
gue manejamos sitle una primera recuperacion en 1983, de cuya intensidad al menos
creemos que se puede dudar.

A partir de entonces si hay algo destacable en el comportamiento de la economia
vasca es que a pesar de una clara convergencia del crecimiento econémico con el de la
economia espafiola, la recuperacién firme, aunque l6gicamente ciclica, de la
productividad industrial y su influjo en el conjunto de la economia condujo a un menor
potencial comparado de generacion de empleo (Gréafico n.° 7). Claro que hablar en
exclusiva de la productividad industrial es simplificar las cosas, pues lo cierto es que ese
distinto comportamiento es también en parte producto de una evolucién diferencial del
sector terciario.

La productividad de los servicios descendié bruscamente durante la crisis
acompafiando a la del sector industrial, de manera que ello impidié que la destruccion de
empleo alcanzase una gravedad mayor y proporcional al mal comportamiento de la
actividad. Sabemos por otros andlisis® que la crisis de los setenta y la pérdida de
poblacién que la misma ocasioné repercuti6 muy directamente en ramas del terciario
muy ligadas a la demanda final como el comercio y la hosteleria, que demorando su
ajuste lo mismo que algunas actividades manufactureras actuaron absorbiendo empleo y
amortiguando la repercusion de la crisis en la fuerza de trabajo. Ahora bien, al igual que
acontecia con el sector industrial el ajuste se difirié pero finalmente acabd por tener lugar
también en los servicios, lo que propicié una sensible recuperacion de los niveles de
productividad en los primeros afios ochenta.

8 Alberdi, 1989.
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2.2. El desequilibrio del mercado de trabajo

A lo largo del epigrafe anterior hemos tenido ocasion de comprobar como comienza
a declinar la generacién de empleo a consecuencia de la virulenta crisis de finales de los
afios setenta. Hemos visto también cémo la tasa que describe la evolucion del empleo no
se vuelve positiva hasta el afio 1987, lo que significa practicamente una década de
destruccién de empleo. No cabe duda por lo tanto que en cierto sentido contamos ya con
una primera aproximacion al origen del desequilibrio del mercado de trabajo que desde
entonces se ha hecho permanente en la economia vasca. Sin embargo, es necesario
intentar brindar una explicacion mas completa del comportamiento de la ocupacién que
nos ayude a entender las causas de nuestro problema de paro masivo, procurando
primero una mejor descripcion del fendmeno a través del estudio de otras variables
demogréficas que inciden directamente en el mercado de trabajo para pasar luego a
considerar el problema en relacién con sus potenciales causas: otros desequilibrios,
precios de los factores o dotaciones de capital.

Para comenzar con las primeras, el Gréafico n.° 9 nos dibuja las tendencias de la
poblacion junto a las de la actividad y la ocupacion. De acuerdo con €l la poblacion ha
experimentado un crecimiento muy superior al de la fuerza de trabajo que ha sido capaz
de movilizar el sistema productivo. Aunque a finales de los afios setenta se empieza a
manifestar una tendencia al estancamiento que como sabemos ya es una realidad a
finales de siglo, lo cierto es que la debilidad de la creacion de empleo no ha impedido
gue de resultas del cambio en las tendencias demograficas se reduzca la brecha entre
ocupacion y poblacién.

Si en 1955 los ocupados representaban un 47% de la poblacion, en 1991 ese
porcentaje se habia reducido hasta el 33%, reflejando lo que constituye el problema de

Gréfico n.° 9. Poblacion, actividad y ocupacion
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Gréfico n.° 10. Activos, ocupados y parados en la economia vasca
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fondo del moderno estado de bienestar, cuya diseccion nos muestra que hay una
combinacion de causas demograficas y econémicas, pudiendo distinguirse a su vez
entre la segundas una encubierta por la sensibilidad de la poblacién activa a las
dificultades del mercado de trabajo y otra explicita que manifiesta la progresion de la
poblacién parada.

El hecho de que las tendencias de la actividad y la ocupacién no sean muy marcadas
se debe al hecho de haberlas ubicado en una misma escala con la poblacién, pues
como nos advierte el Gréafico n.° 10 tanto la actividad como el empleo experimentan
notables variaciones, sobre todo a lo largo de los Ultimos veinte afios del periodo
contemplado.

Durante lo que denominamos los afios dorados de crecimiento econdmico, se
observa que actividad y empleo fueron tan estrechamente unidos que se desconocia lo
gue era la desocupacién. A partir de los afios setenta, la caida del empleo de la que
dabamos cuenta ya lineas mas arriba se traduce en la generacion de una notable bolsa
de desempleo, que se genera en un contexto de estancamiento de los niveles de la
poblacion activa. Ahora bien, en los momentos en los que se reactiva el crecimiento se
observa que debido a nuestros bajos niveles de participaciéon en el mercado de trabajo
se produce una respuesta clara de la oferta de trabajo con el resultado de limitar los
avances en la reduccién del paro. En el momento de mayor desequilibrio el paro se sitla
segun esta fuente en torno a los 190.000 personas; aunque esta cifra es claramente
inferior a los maximos que han registrado las encuestas de poblacion en relacién con la
actividad, lo cierto es que el fenédmeno de fondo sigue coincidiendo en caracterizar
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Gréfico n.° 11. Tasas de paro 1955-1991
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a una economia que en los momentos peores ha registrado un tasa de paro de alrededor
del 24% y que a consecuencia de la recuperacién economica se reduce el fenomeno en
cerca de 6 puntos. En definitiva, por lo tanto, el resultado es que lo que podriamos
denominar paro estructural es del orden de un 17% de la poblacién activa, que dado su
caracter es de muy dificil solucién si no se produce una onda de crecimiento econémico
extensivo en la que emerjan nuevas actividades y en consecuencia se expanda el stock
de capital.

2.3. Precios, salarios y desempleo

La primera gran conclusién respecto al paro es sin duda la que acabamos de realizar
respecto a su elevado componente estructural. La existencia de un periodo de fuerte
crecimiento econémico a finales de los ochenta nos ha descubierto sin duda la verdadera
naturaleza de nuestro paro y el desafio que el mismo entrafia en la medida en que
requiere de grandes dosis de espiritu de empresa para su correccion. Ahora bien,
seguimos sin comprender muy bien como se generd ese volumen de desempleo, y esa
cuestion no cabe duda de que se revela de gran interés de cara a la formulacién de
objetivos y politicas en materia de empleo. La mera observacion de los hechos ha
comenzado por llamar nuestra atencién sobre la celeridad enorme con la que se produjo
el desarrollo del paro: en los cuatro afios que van desde 1977 a 1981 pasé del 5% al
15% y en otros cuatro nos situamos con un paro del 25% en 1985; y todo ello como
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deciamos con un concurso escasamente significativo del factor demogréfico. Asi pues,
el periodo en el que se generd la préactica totalidad del volumen de desempleo acota
perfectamente el campo en el que debemos buscar las explicaciones, que no es otro
gue el de los afios de la gran crisis de los setenta y sus desequilibrios que se prolongan
hasta mediados de la década siguiente.

En realidad, debido a su desarrollo progresivo el desempleo es un fenomeno de los
afios ochenta, como bien pone de manifiesto a través de los Graficos n.° 11y 12, lo cual
no quita para que hunda sus raices en los desequilibrios de los afios setenta. En otras
palabras, la explicacion que requeriria el fendmeno es doble: primero como deciamos
dar razén de su gestacion, y después de su persistencia como fenomeno estructural.

Una primera aproximacion a los desequilibrios que rodearon la progresion del
desempleo nos la da el Grafico n.° 12, que no es sino una peculiar forma de presentar la
clasica relacion de Phillips entre los incrementos de precios o de salarios y la evolucion
del paro. En un primer momento lo que resulta mas llamativo es que tal y como
sefialabamos el area que representa el desempleo pertenece a los afios ochenta por
mas que su crecimiento se iniciase a finales de los setenta; y que por el contrario las
tensiones de precios y salarios son un fenomeno de los afios sesenta y setenta. Esto
sugiere ya algunos primeros comentarios sobre los escuetos hechos econdmicos. En
primer lugar, que por lo que se refiere a nuestra historia de la segunda mitad de siglo las
tensiones de los precios no se desarrollaron en respuesta a las condiciones del mercado
de trabajo, antes bien, lo que aparece claramente es una inflacion y un desempleo
progresando al unisono en la década de los setenta, e incluso una desinflacion con

Grafico n.° 12. Salarios, precios y paro
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reduccion del paro en los afios ochenta, aunque en este caso la relacién al principio de
la década no es tan clara. De igual manera, la espiral precios y salarios se manifiesta
claramente a través de la proximidad del perimetro que dibujan sus respectivas areas.

La falta de consideracién de un factor explicativo fundamental como es la
productividad, sobre el que enseguida volveremos, priva de una significacibn mas
completa a la relacion de precios y salarios. Sin embargo, esta presentacion nos sirve
como motivo de reflexion acerca de una caracteristica béasica de la economia
empresarial en la que vivimos, que es la de ser una economia que funciona bajo un
patrén salarial e igualmente nos advierte sobre la endeblez de las doctrinas de la tasa de
paro natural, aspectos ambos que estan estrechamente relacionados.

En efecto, la generalizacién tedrica de una relacion observada entre desempleo e
inflacion a partir de una funcién del tipo de Phillips carece de fundamentacién sélida, ya
que lo Unico que se puede demostrar es que las aceleraciones del crecimiento provocan
tensiones en los precios pero no que no se pueda reducir el paro a partir de cierto nivel
de actividad porque todo se transforma en elevaciones de precios’. La fortaleza de la
intuicion de Friedman radica en que supo ver que las expectativas inflacionistas
incorporadas a una espiral de precios y salarios pueden llegar tan alto como se quiera y
coexistir con una caida de actividad. Lo que ocurre es que siendo la economia
empresarial una economia de patron salarial, la evolucién al alza de los costes laborales
al margen de la eficiencia puede resultar tan elevada que llegue incluso hasta el punto
de desbordar la presion deflacionista que provoca un menor crecimiento econémico. La
pretension de que este fendmeno llamado stanflation o inflacion con estancamiento
arruinaba la macroeconomia keynesiana es sin duda una exageracion, pues tan sélo
alcanza a advertir de los riesgos de una economia fuertemente indiciada. El problema en
este tipo de economia no es el de la existencia de una tasa de paro por debajo de la
cual se produce una aceleracion de la inflacion, el problema es el coste en términos de
elevaciones de precios que entrafia pasar de un nivel de paro a otro mas bajo; por un
lado porque la aceleracion del crecimiento produce inflacion de demanda o de beneficios
y por otro porque la formacion de salarios reacciona ante este favorecida por un
contexto de mejora del empleo. No hay por lo tanto ninguna fatal relacién entre paro y
precios sino solamente el riesgo de una aceleracion inflacionista en la fase alcista del
ciclo. Pero incluso con ser ciertos los riesgos que comentamos, el peor de los
escenarios es aquel en el que una economia de patrén salarial se enfrenta a la presion
de un factor externo que viene a enturbiar la lucha por la distribucion de la renta. Este
supuesto sobre cuyas consecuencias nos advirtid Hicks en fechas muy tempranas es el
que desgraciadamente tuvimos la ocasion de experimentar en la practica con la subida de
los precios de las materias primas que actué como desencadenante de la crisis
econdémica de mediados de los afios setenta.

De acuerdo con lo anterior el hecho de que nos hayamos situado en un nivel tan
alto de paro supone que pueden existir dificultades para conseguir una reduccion
significativa del mismo sin provocar tensiones de precios, sobre todo una vez que ya se
han realizado los mayores progresos en la desactivacion de la indiciacion de salarios y
precios.

® Véase sobre este punto el capitulo Il de Alberdi, 1995.
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2.4. Factores de ofertay factores de demanda

Antes de continuar con el andlisis de los datos merece la pena hacer una pequefia
digresion tedrica sobre las causas del desempleo que nos ayude en la interpretacion
posterior. Como enseguida veremos es dificil que bajo una perspectiva de largo plazo
existan tendencias marcadas y sostenidas hacia la redistribucion en favor de uno de los
factores productivos, seguramente porque los movimientos de los precios y del empleo
acaban neutralizando a medio plazo las tensiones que se pueden producir. Como vamos
a tener ocasién de comprobar es normal que se experimenten dificultades de ajuste en
el frente de los precios, lo que justifica que temporalmente se produzca una alteracion
del reparto del valor afiadido; pero a medio y largo plazo la respuesta de una economia
empresarial estd condicionada por los niveles de rentabilidad de manera que si estos se
han reducido para cada volumen de actividad se acabara revisando la escala de
produccion. Al final es muy posible que la reduccion subsiguiente del empleo y su
impacto sobre el mercado de trabajo sea el mecanismo a través del cual se consigue
invertir la tendencia del cambio en la distribucion del producto.

Este mecanismo que estamos describiendo es lo que constituye un diagnostico
genuino de crisis por el lado de la oferta, que como vemos no es en el fondo otra cosa
que una crisis de rentabilidad. Por ello ocurre que de acuerdo con la visiéon neoclasica el
problema del desempleo siempre se acaba manifestando en un desajuste en el mercado
de trabajo, de modo que una adecuada fijacion del salario —que devuelva la
rentabilidad, diriamos conforme a nuestro razonamiento— es el camino para la
recuperacién del empleo.

Ahora bien, esta explicacion neoclasica es por esencia la de una economia abierta,
economia abierta que impide primero un ajuste de los precios posibilitando la caida de la
rentabilidad, y economia abierta después que permite que la demanda exterior
compense la debilidad ocasionada por el ajuste salarial. En una economia cerrada
estariamos ante un patron salarial puro, es decir que obviando los problemas de
informacién y coordinacién de una mundo con multiples mercancias, el equilibrio de
masas monetarias garantizaria un mantenimiento de la rentabilidad global, como se
pone de manifiesto en un modelo de una mercancia. Cuando nos enfrentamos a una
economia abierta el patron salarial se ve distorsionado por las imperfecciones de los
movimientos del tipo de cambio, de manera que pueden aparecer las crisis globales de
rentabilidad porque las empresas no ven compensados sus mayores costes con una
demanda mayor en términos monetarios.

La critica keynesiana al modelo neoclasico se basaba en que su mercado de trabajo
incurria en la falacia de la composicion al ignorar que una reduccion salarial puede
devolver la rentabilidad a la empresa individual sin afectar a su demanda pero no puede
hacer lo mismo a nivel agregado. Ahora vemos cémo en realidad la economia abierta
nos devuelve en cierto sentido al caso individual: en la medida en que existen otras
economias es posible ese divorcio entre costes y demanda, que como bien veiamos
apenas requiere que el patron internacional de valor no se adapte plenamente al patréon
salarial. La trascendencia de estos movimientos del tipo de cambio es por lo tanto
extraordinaria; de ahi que en un contexto de libertad de movimiento de los capitales y
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globalizacién econdémica como el que vivimos se haya puesto de manifiesto que los
movimientos de los mercados financieros pueden tener graves consecuencias sobre la
economia real, como de hecho ha ocurrido con nuestra economia a finales de los ochenta
e inicio de los noventa.

Ahora bien, lo que cabe esperar es que el tipo de cambio esté sobrevalorado en
unas ocasiones e infravalorado en otras y que en consecuencia no sea posible esperar
gue uno esté siempre trasladando la carga a sus vecinos, lo que significa que a largo
plazo no hay manera de devolver la rentabilidad a la economia que no pase por el
crecimiento econdmico. Por lo tanto el sistema no cuenta con un mecanismo
autorregulador que lo conduzca hacia la plena ocupacion de la fuerza de trabajo. En
este punto el economista neoclasico con su insistencia en el ajuste salarial nos recuerda al
vendedor de un pais arabe que no acaba de entender por qué el turista no le compra sus
productos si los ofrece a un precio realmente barato. El empresario no accedera a
contratar mano de obra si los bajos salarios deprimen sus expectativas de beneficios de
la misma manera que el turista no se haria con un producto con el que no sabria qué
hacer aunque lo tuviera regalado.

Las tribulaciones de una economia empresarial no acaban ahi. Las consideraciones
gue venimos realizando se mueven en un contexto estatico en el que parece que
garantizada una distribucién de la renta acorde con unos determinados costes terminan
los problemas. Sin embargo, ésta es sélo parte de la historia; porque el propio concepto
de rentabilidad en una economia empresarial es dinamico: los beneficios estan ligados
al crecimiento econémico porque si en una economia no hay expansién la oferta no
puede generar rentas suficientes para retirar la produccién con beneficios. Asi pues la
crisis de rentabilidad puede ser también una crisis de crecimiento. Obsérvese que la
economia empresarial puede verse atrapada en una terrible trampa en la que no hay
rentabilidad porque no hay crecimiento al tiempo que no se expande la produccion
porque no se advierten expectativas de beneficio, y que la salida de ese circulo vicioso
debe venir propiciada por una fuerza exdégena que invierta las expectativas, sea ésta el
sector exterior, el déficit publico, un cambio de clima econémico o una innovacion. Por lo
tanto, dadas las fuerzas exégenas de cada momento y el decisivo espiritu de empresa
muy bien puede acontecer que el volumen de actividad y ocupacion sea
sistematicamente insuficiente para acabar con el paro.

2.5. Costes laborales y empleo

El énfasis en la dindmica de precios basada en un patrén salarial propia de una
economia empresarial no autoriza a obviar completamente las eventuales repercusiones
de los costes en el funcionamiento del sistema reduciendo todo a un problema de
indiciacion; porque en la préactica los mecanismos de transmision de costes a precios y
los consiguientes ajustes de los tipos de cambio en la orbita de las relaciones exteriores
no siguen un automatismo tan grande. Por comenzar por los segundos, las
depreciaciones de la peseta frente a las principales monedas no fueron suficientes para
compensar el diferencial de inflacién de manera que entre 1973 y 1987 se produjo una
apreciacion del tipo de cambio efectivo real frente al resto del mundo del 12,5%, es
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Gréfico n.° 13. Costes laborales unitarios y empleo
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decir, un 0,85% anual; pérdida de competitividad que se concentré ademas en los afios
setenta pues hasta 1979 la apreciacion real anual fue del 4,5%".

Ademas de las repercusiones de la insuficiencia del ajuste del tipo de cambio
nominal a la inflacion diferencial, esta el otro frente en el que la evolucion de costes y
precios juega un papel fundamental que es el de la distribucién de la renta en el seno de
la economia productiva. En una primera vision de la relacion de salarios, precios y paro
omitimos deliberadamente la consideracion de la productividad porque no era
estrictamente necesaria para la discusidn hasta aqui desarrollada, pero ahora debe salir
inexcusablemente al primer plano de la escena. Pretendemos en efecto estudiar la
relacion de los costes laborales unitarios con el empleo para tratar de valorar si la
evolucién de precios y salarios ha inducido cambios importantes en las condiciones de
las empresas y por esa via en el empleo.

Aqui por lo tanto, el concepto clave es el de costes laborales unitarios, es decir, la
evoluciéon de la ratio entre el coste nominal por asalariado del factor trabajo y la
productividad real por ocupado. El concepto engloba por lo tanto los costes nominales, la
productividad nominal y los precios, de forma que refleja las tensiones que la evolucion
de la retribucién del factor trabajo supone para un output constante. Se trata como es
facil de ver de un indicador que revela las tensiones existentes en torno al reparto del
producto en el interior de la empresa, hasta el punto de que si expresamos la
productividad en términos nominales y prescindimos de la diferencia entre asalariados y
ocupados lo que la ratio mide no es otra cosa que el peso de los salarios en el valor
afadido.

19 Caja Laboral Popular, 1989, p. 44.
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Pues bien, como podemos comprobar en el Gréafico n.° 13, esa relacion entre costes
laborales y productividad real que miden los costes unitarios y que expresa las tensiones
acerca de la distribucion de la renta presenta oscilaciones a largo plazo en torno a una
linea de no crecimiento o crecimiento cero. Esto parece confirmar la idea de que a largo
plazo la distribucién de la renta no puede experimentar grandes vuelcos, aunque si lo
hace durante periodos significativos de tiempo con consecuencias importantes para el
nivel de actividad y empleo. Siguiendo el Grafico n.° 13 podemos observar como hasta el
inicio de los afios setenta los costes laborales unitarios mantenian unas oscilaciones que
se iban amortiguando en torno al crecimiento cero y que incluso tendian a estar en
valores negativos. La situacién cambia bruscamente en los afios setenta en los que los
costes responden con una carrera alcista ante un conjunto de circunstancias adversas
como son el empobrecimiento frente al exterior, un aumento de la brecha fiscal y una
bajada muy fuerte de la productividad. En términos de periodos, es entre 1973 y 1981
cuando se produce la mayor presion de los salarios, con un crecimiento de los costes
unitarios del 2,1% anual; a partir de esa Ultima fecha la desaceleracién fue espectacular
hasta el punto de que en una primera fase que va hasta 1987 la tasa anual de variacion
fue del -3,5%, quedando situada para el conjunto de la década en un valor cercano a
cero. El ajuste de la economia de los primeros afios ochenta fue por lo tanto de una gran
intensidad y si bien en la segunda parte de esa década se recuperd una tendencia al
alza, de hecho se consiguid volver a unas oscilaciones alrededor del crecimiento cero
que son muy similares a las existentes antes de la crisis de los setenta.

A pesar de que la distribucién del valor afiadido tiende a volver a sus anteriores
niveles como lo prueba la forma de la curva de ajuste y de que la respuesta del empleo
describe una trayectoria opuesta que demuestra la reaccion de la actividad a las
condiciones de rentabilidad, ya vimos que en términos de volimenes nada volveria a ser
como antes. Lo cierto es que el crecimiento del empleo venia declinando ya desde
antiguo por pérdida del caracter extensivo del propio crecimiento econémico; pero que la
respuesta de los setenta es dramatica al producirse entre 1977 y 1981 una destruccion de
empleo que alcanzaria grandes proporciones y que luego se mantendria también en
tasas negativas hasta 1985.

El analisis habitual tiende a considerar los efectos de los salarios en la ocupacion en
un contexto de corto plazo en el que el stock de capital estd dado y se producen
desplazamientos a lo largo de una funcién de demanda de trabajo. Los efectos que aqui
se apuntan irfan sin embargo en otra direccion, porque se refieren a procesos que tienen
lugar en el medio plazo. Se trataria mas bien de la respuesta de la actividad empresarial
a una crisis de rentabilidad provocada por la evolucion de los costes unitarios que
debilita los incentivos para invertir y que induce procesos de sustitucion de trabajo por
capital. Aun desconociendo el alcance efectivo de ese proceso de sustitucion de
factores, lo cierto es que el progreso tecnoldgico ahorrador de trabajo tuvo
consecuencias devastadoras al suponer una reduccion del 24% en los requerimientos de
empleo entre 1972 y 1985, en un contexto en el que la demanda global apenas
experimenté variaciones™. Como mantenimiento de la demanda no significa que se
detenga el cambio estructural, en ese periodo una parte significativa del equipo capital

™ Caja Laboral Popular, 1989, pp. 53-54.
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devino inutil habida cuenta de los nuevos parametros de demanda, costes y precios. Asi
pues no solo se detuvo la inversion de expansion y se reforzo la racionalizacion en el
interior de las empresas sino que afloraron auténticas ruinas industriales; es ese
conjunto de circunstancias el que hace que nuestra elevada tasa de paro estructural sea
un reflejo de la insuficiencia de capital productivo.

2.6. Peso econdmico y nivel de renta

El Pais Vasco, que experimentd su despegue en términos de peso relativo especifico
a partir de los afios cincuenta veria como el mismo se reducia a consecuencia de la
crisis de los afios setenta. La poblacion relativa apenas registraria una variacion de unas
pocas décimas pero si lo haria en mayor medida el PIB, tal y como da cuenta el Gréfico
n.° 14. La inevitable desindustrializacion que acompafio a la dureza de los procesos de
reconversion supuso una pérdida estimable de peso industrial. Por otra parte, el impacto
de la crisis industrial junto a la pérdida de dinamismo demografico dejo sentir sus
efectos en el sector terciario, tradicionalmente infradesarrollado respecto al espafiol, que
a su vez lo esta respecto a su entorno internacional. De resultas de todo ello el Pais
Vasco cuenta al final de estas series econémicas, es decir, en 1991, con un 5,4% de la
poblacién y con un 6% del producto, nivel este Gltimo que parece bastante estable a lo
largo de los dltimos afos.

Naturalmente, el hecho de que la pérdida de valor afiadido supere a la del empleo
significa que se ha producido una convergencia entre los niveles de vida de la economia
espafiola y la economia vasca. El PIB per capita llegé incluso a retroceder en el Pais
Vasco en los setenta acelerando una convergencia que parecia que iba a ser total en los
ochenta. Sin embargo, la capacidad de reaccion de la economia vasca una vez
superados los peores momentos de la crisis industrial ha sido manifiesta; hasta el punto

Gréfico n.° 14. Peso relativo de la economia vasca en el conjunto del estado
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Gréfico n.° 15. Evolucién comparada del PIB per capita (1955-1981)
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de que parece claro que seguird manteniendo como norma una ventaja relativa
apreciable. Esta es en si misma una sefial de que muchas cosas han cambiado en la
Ultima década en el Pais Vasco y de que si la insuficiencia de capital es notoria también
lo es la capacidad de generar riqueza que siga viva como fruto de una larga tradicion
industrial.

3. COMENTARIOS FINALES

Para sorpresa nuestra la buena noticia es que contrariamente a lo que parece ser
norma general la magia de la productividad estd muy lejos de haberse esfumado en la
economia vasca. De hecho, el fuerte influjo del ciclo industrial hace que nuestra
economia siga disfrutando de un elevado progreso tecnolégico que tiene como
consecuencia mas positiva el que es en si mismo una garantia de crecimiento
econdémico a medio plazo, y como motivo de preocupacion el que su caracter ahorrador
de la fuerza de trabajo hace precisa una ampliacién de la economia productiva, es decir,
de lo que llamamos crecimiento extensivo, para el que la economia vasca parece
experimentar mayores dificultades tanto en la industria como en los servicios.

A falta de un mayor desarrollo del espiritu de empresa nos encontraremos con una
acentuacion de la creciente brecha que existe entre los empleados y la poblacién total.
El hecho de que los primeros supongan solo un tercio de la segunda nos da idea de las
dificultades que este fendmeno plantea en términos de un ensanchamiento de la
solidaridad precisamente cuando la minoria ocupada cada vez presenta mas resistencia
a costear con sus crecientes rentas las funciones redistributivas del estado de bienestar.
Desde cualquier punto de vista seria mucho mas conveniente que en lugar de repartir
las rentas se repartiese el trabajo que las genera, por ello el debate sobre el reparto
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del trabajo seguira estando presente en nuestra sociedad. Las claras dificultades a nivel
general y de empresa que presenta el problema de reparto no deben ocultar que por
elementales razones de cohesion no se pueden negar a un tiempo todas las formulas de
reparto.

Alguien ha dicho que el planteamiento del reparto revela un pesimismo acerca de
las capacidades humanas para la creacion de riqueza. Sin embargo, a la vista del paro
masivo y de su persistencia, especialmente por nuestros lares, no reconocer la enjundia
del problema no seria una muestra de optimismo sino de candidez o de no se sabe bien
gué extrafias intenciones. La economia de una sociedad abierta es una economia
abierta, pero ello mismo significa que no hay mecanismos de autorregulacién que nos
garanticen la confianza gratuita en el futuro; la economia de la sociedad abierta se hace
dia a dia con los resultados que estan a la vista.

No hay otra manera cierta de escapar a esa dificil eleccion que la de potenciar el
espiritu de empresa para ampliar nuestra base productiva. Sobre las dificultades de esta
tarea en un entorno como el nuestro poco cabe afiadir a lo que tantas veces se ha
repetido. Sin embargo, hay reflexiones que surgen de los datos expuestos que puede
resultar conveniente tener en cuenta.

Recordamos asi que en el fondo de parte importante de nuestro problema de paro
late una incapacidad manifiesta para resolver el problema de la distribucién del valor
afiadido de forma que sus repercusiones en la rentabilidad no acarree una pardlisis de la
inversion de expansion y un aumento de la racionalizacion, aunque esta Ultima es en
cierto sentido inevitable en un contexto competitivo. La larga serie de la Renta Nacional
nos demuestra que después de algunos excesos volvimos al punto de partida, pero con
unas consecuencias en términos de empleo que supongo todos deseariamos haber
evitado. Hay razones para creer que hoy en dia el problema no esta en la necesidad de
forzar el ajuste de las rentas salariales caracteristico de los afios ochenta, aunque hay
quien lo propone abiertamente como necesario*?, sino en cuidar de gue su tendencia a la
recuperacion se mueva dentro de limites razonables. Hay motivos para creer que el Pais
Vasco de mediados de los noventa poco tiene que ver con el de veinte afios atras y que
el cambio de mentalidades y las reformas institucionales llevadas a cabo nos dan ya una
madurez europea. En cualquier caso, para no caer en un optimismo desbordante
convendria estar vigilantes.

Para terminar, no quisiera dejar de sefialar otro gran debate econémico del momento
actual, sobre el que la ausencia de datos de capital y financiacion en las cuentas nos ha
mantenido alejados: el debate de la distribucion entre economia productiva y economia
financiera. Los niveles de rentabilidad real del capital frente a los del coste real de la
deuda remunerada dan un margen tan estrecho que dificilmente puede incentivar el
espiritu de empresa. Ahora que la brecha de los intereses reales vuelve a campar por
sus respetos es buen momento para preguntarse si en esta economia no pueden
mantenerse los equilibrios macroeconémicos sin forzar una distribucion de rentas que
perjudica a la parte activa de la sociedad —el trabajo y el capital productivo envueltos en
la empresa— en beneficio de los meros detentadores de riqueza financiera. Como se ve
la agenda del economista esta repleta de tareas pendientes.

2 Ramirez, Rossell y Salas, 1994,
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