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RESUMEN

En este articulo analizamos e interpretamos la evolucion de la relacion inflacion-desempleo de la
economia espafiola en el periodo 1964-98, a la luz de las teorias existentes en este area -curva de
Phillips tradicional, curva de Phillips ampliada con expectativas, tasa natural de desempleo-NAIRU,
histéresis, tasa de sacrificio, etc. En esa evolucion de la relacién inflacion-desempleo de la economia
espafiola distinguimosy caracterizamos una serie de etapas, y apuntamos sus principales factores expli-
cativos. En nuestro analisis prestamos especial atencion al fendmeno de la histéresis en el desempleoy
alatasa de sacrificio impuesta por la desinflacion llevada a cabo en la economia espafiola en las dos
ultimas décadas. Asimismo, abordamos sucintamente la comparacion con la evolucién de la relacion
inflacién-desempleo en otros paises y especulamos sobre la posible evolucion futura de esta relacion

para la economia espafiola.

Palabrasclave: Relacion Inflacion-Desempleo, Tasa Natural de Desempleo-NAIRU,
Histéresis, Tasa de Sacrificio.

ABSTRACT

In this article we analyse and interpret the evolution of the inflation-unemployment relation in the
Spanish economy (1964-98), in the light of the existing theories in this area -traditional Phillips curve,
expectations- augmented Phillips curve, natural rate of unemployment-NAIRU, hysteresis, sacrifice ratio,
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etc. In the evolution of the inflation-unemployment relation we distinguish and characterize different
stages, and we establish the main explanatory factors. In our analysis we pay special attention to the
phenomenon of hysteresis in unemployment and to the sacrifice ratio suffered by the Spanish economy
due to the disinflation process which has occurred in recent decades. We also comment on the evolution
of the inflation-unemployment relation in other countries and the expected future evolution of this relation
in the Spanish economy.

Key words: Inflation-Unemployment Relation, Natural Rate of Unemployment-
NAIRU, Hysteresis, Sacrifice Ratio.
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1. Introduccion

En este articulo pretendemos analizar e interpretar la relacion inflacion-desem-
pleo! de la economia espafiola en el periodo 1964-98. Para ello, utilizaremos como
teldn de fondo las distintas teorias sobre la relacion inflacién-desempleo que mas se
han utilizado en las Ultimas décadas: curva de Phillips sin expectativas -o simplemen-
te curva de Phillips-, curva de Phillips ampliada con expectativas, hipétesis de la tasa
natural, nocion NAIRU, histéresis del desempleo, etc. No pensamos que sea necesa-
rio definir esas nociones o teorias, ya que estan bastante difundidas; por lo que las
utilizaremos en nuestro analisis sin mas preambulo?.

En cuanto a la estructura de este trabajo, en el siguiente apartado, y tras repre-
sentar graficamente la relacion inflacion-desempleo observada en la economia es-
pafola, identificamos en la misma siete etapas -1964-70, 1970-77, 1977-85, 1985-
87,1987-90, 1990-94 y 1994-98-, y analizamos sus caracteristicas y factores expli-
cativos. Asimismo, comparamos sucintamente la relacion inflacion-desempleo de la
economia espafiola con la de otros paises.

A continuacién, hacemos referencia a la evidencia empirica sobre la histéresis en
nuestro desempleo. El escaso poder estabilizador de nuestras elevadas tasas de
desempleo podria deberse, en parte, a dicho fenémeno.

En el siguiente apartado, abordamos una sencilla —pero ilustrativa— aproximacion
al calculo de la "tasa de sacrificio” derivada de la desinflacion llevada a cabo en la
economia espafiola en las dos Ultimas décadas; recogiéndose asimismo los resulta-
dos de otros trabajos empiricos dedicados a este tema.

Cerramos el articulo con unas reflexiones finales, donde también intentamos en-
marcar la posible evolucion futura de la relacién inflacién-desempleo de la economia
espanola.

1. Siendo realmente estrictos debemos reconocer que empleamos incorrectamente el término "relacion
inflacion-desempleo”, ya que lo que realmente analizamos es la evolucién de los pares (inflacion, desem-
pleo) observados -lo que cominmente se denomina la "curva de Phillips" de la economia-.

2. Paraunarevision de la evolucion de las teorias en este area puede acudirse a Usabiagay Gomez(1996)
y Gomez y Usabiaga(1999). Puede acudirse también a Usabiaga(1998, 1999) para conocer la opinién,
sobre muchas de las cuestiones abordadas en este articulo, de un amplio abanico de destacados
macroeconomistas, algunos de las cuales han hecho importantes contribuciones en este campo -como,
por ejemplo, Bean, Eisner, Gordon, Lucas, Nickell, Sargenty Snower-.
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2. Las etapas de la relacion inflacion-desempleo de la economia
espafola

A continuacion, analizaremos el perfil que muestra la relacién inflacion-desem-
pleo de la economia espafiola®. Si observamos el grafico 1, donde la tasa de inflacion
"se cruza" con la tasa de desempleo?, podemos distinguir, a grandes rasgos, siete
etapas en dicha relacion entre 1964y 1998.

Grafico 1: Relacion inflacion-desempleo. Espafia (1970-98)

0T

TASA DE INFLACIOP

0 t t t t
0 5 10 15 20 )

TASA DE DESEMPLEO

Por su parte, en el grafico 2 recogemos el crecimiento real® de la economia espa-
fiola entre 1970 y 1998. Hemos introducido este grafico para intentar plasmar la
marcha del ciclo econdmico espafiol, ya que pensamos que nos puede servir de
mucha ayuda a la hora de interpretar la evolucion de la relacion inflacion-desempleo
de la economia espafiola.

3. Aunque nos concentramos en la relacion inflacion-desempleo de la economia espafiola, podemos
sefialar que del analisis de la evolucién de los principales indicadores macroeconémicos de la economia
espafiola, en comparacién por ejemplo con nuestros socios de la UE, el aspecto mas llamativo ha sido la
persistencia en nuestra economia de elevadas tasas de desempleo -véase, por ejemplo, Toharia(1998, p.
133)-.

4. Los ejes del grafico 1 recogen el IPC (tasa de variacion interanual diciembre-diciembre) en ordenadas
y latasa de desempleo EPA (media anual) en abscisas.

5. Concretamente, representamos la tasa de crecimiento del PIB a precios de mercado en pesetas
constantes de 1986. Fuente: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia).



II'NDICE

Larelacidninflacion-desempleo enla economiaespafiola... 69

Grafico 2: Tasa de crecimiento del PIB real. Espafa (1970-98)

(PIB pm. Pesetas constantes 1986)
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a) 1964-70: Una linea vertical

Como puede apreciarse, no hemos representado en el grafico 1 el tramo de la
relacion inflacion-desempleo correspondiente a estos afios. La razén de dicha omi-
sion radica simplemente en que durante esos afios, a pesar de enfrentarnos a tasas
de inflacidbn cambiantes -maximo del 12.7% en 1964 y minimo del 2.9% en 1968-, la
tasa de desempleo es muy baja y practicamente constante -oscila entre el 2% y el
3%-, por lo que al representar los datos se obtiene practicamente una linea vertical®.

La "extrafia" forma de la relacién inflacién-desempleo en esos afios, suele atribuir-
se a que aun no existia en Espafia un verdadero "mercado laboral" y al recurso a la
emigracién. Asi, Pampillon(1994) apunta que las normas de contratacion en esos
afos contemplaban basicamente contratos de trabajo con caracter indefinido, que
s6lo podian ser cancelados a cambio de fuertes indemnizaciones; contandose ade-
mas con la importante valvula de escape de la emigracion. Estos dos factores, entre
otros, conducen a que, en opiniéon de dicho autor, hasta 1974 no quepa esperar
ningun tipo de asociacion entre el desempleo y otras variables -incluida la inflacion-.

Como indican Serrano y Malo de Molina(1979), el sistema de relaciones laborales
de los afos sesenta en Espafia estaba compuesto por un conjunto de instituciones
muy peculiares -rigidas normas de contratacion, negociacion colectiva desvirtuada,

6. Véase, por ejemplo, Bengoechea y Errasti (1994, p. 150).
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etc.- insertas en un marco juridico-politico que conducia a un elevado nivel de inter-
vencion estatal en el mercado de trabajo. Hasta los afios 1973-74 no se inicia una
progresiva crisis del sistema de relaciones laborales y del "modelo salarial" hasta
entonces vigente.

b) 1970-77: La fase de "estanflacion” espafiola

En estos afios, como ocurrié también en muchos otros paises, asistimos en Espa-
fia a una fase de "estanflacion" (estancamiento econémico + inflacion); aunque
dicha fase, en la economia espafiola, se caracterizd principalmente por el acusado
incremento de la inflacion, que pas6 de una media del 6% en los afios sesenta a un
26.4%en 1977. Por su parte, el desempleo también aumento, aunque de forma muy
moderada, situdndose en 1977 por encima del 5%.

Diversos factores han sido esgrimidos para explicar la fase de "estanflacién" espa-
fiola -véase, por ejemplo, Lopez(1991)-. Algunos de estos factores son compartidos
por otros paises, como la problematica de los shocks petroliferos; un significativo
shock de oferta adverso que marco la economia de esta década, que generd unas
expectativas de inflacion crecientes, y que podria interpretarse que desplazo la curva
de Phillips a corto plazo hacia arriba. Por otro lado, también hubo factores especifi-
cos de la economia espafiola, de suma relevancia, como la transicién hacia la demo-
cracia -que dej6 una fuerte huella en el &mbito econdémico- y el avance hacia un
verdadero mercado laboral.

Asi, Bentolila y Blanchard(1991, p. 962), en referencia a la economia espafiola,
sefialan que el sistema de relaciones laborales al que haciamos referencia anterior-
mente comenzo6 a desmoronarse hacia 1972, cuando se dispararon los salarios no-
minales, a pesar de los esfuerzos del gobierno intentando frenar este proceso. A
partir de ese momento, los acontecimientos se aceleraron. Los empresarios tenian
una capacidad limitada, en el clima politico reinante, para moderar las exigencias de
los trabajadores, pero esta descompensacion no fue la Unica causa de la inflacién
salarial. La estructura salarial también creé tensiones en el nuevo clima politico, que
se tradujeron en fuertes presiones en favor de una reduccion de la dispersion salarial
y de la subida de los salarios mas bajos. También debemos recordar que, quizas
debido a los factores mencionados, la respuesta del gobierno, ante la primera crisis
del petréleo, fue optar por una politica monetaria acomodaticia. En este complejo
contexto politico-econdmico surgen los "Pactos de la Moncloa", que marcarian la
siguiente etapa de la relacion inflacion-desempleo espafiola.

Respecto a la evolucion del ciclo econdémico en estos afios -grafico 2-, hay que
sefialar que en todo el periodo 1964-74 la economia espafiola se caracteriza por
unas elevadas cifras de crecimiento, aunque bastante oscilantes, apreciandose la
entrada en una nueva fase, recesiva y que seria muy duradera, a partir de 1974.



II'NDICE

Larelaciéninflacion-desempleo en la economiaespariola... 71

¢) 1977-85: Una "curva de Phillips" de manual

En este periodo nos enfrentamos a una relacion inflacion-desempleo que respon-
de al patron de la curva de Phillips tradicional’, consiguiéndose una notable mejoria
en cuanto a las cifras de inflacion -se reduce la tasa de inflacion en dos tercios- "a
costa" de un espectacular aumento del desempleo -la tasa de desempleo se multipli-
ca por cuatro-. Como mostraremos en el apartado 4, la "tasa de sacrificio” que marca
esta "curva de Phillips" fue muy elevada.

Afinales de 1977, en un momento en que la inflacién estaba creciendo vertigino-
samente, el gobierno, todos los partidos politicos y los sindicatos llegaron a un acuer-
do nacional, los "Pactos de la Moncloa™. Estos Pactos consistieron en un amplio
programa de ajuste, que combinaba medidas de estabilizacién con reformas estruc-
turales en el sistema impositivo, el mercado de trabajo y el sistema financiero.

La estabilizacion se busco por diversas vias. Por un lado, se llevd a cabo una
politica de rentas. Ademas, el nivel de crecimiento de los salarios habria de fijarse
teniendo en cuenta la inflacion esperada, en lugar de la pasada®. Por otro lado, y se
trata de un cambio fundamental, la politica monetaria ya no seria acomodaticia. Asi,
la pieza central del proceso de estabilizacion fue la desinflacion monetaria, puesta en
practica a través de una reduccion gradual de los objetivos de crecimiento de la masa
monetaria -concretamente, del agregado M3-, que fueron generalmente cumplidos
con una notable precision, y que, ademas, eran previamente anunciados con el ob-
jetivo de influir sobre las expectativas de inflacién® -tratando de desplazar hacia
abajo la curva de Phillips a corto plazo-.

El éxito de dicha desinflacion monetaria en términos de reduccion de la inflacion
-asi como en términos de la "tasa de sacrificio"-, es especialmente evidente entre
1977y 1979, reduciéndose la inflacion en aproximadamente 9 puntos porcentuales.
La reduccion posterior de la inflacion fue bastante mas lenta; asi, solo era 7 puntos
menor seis afios mas tarde, aunque no debemos olvidar que en estos afios asistimos
al segundo shock petrolifero.

7. Se trata de una figura que responde al patrén que hallé Phillips(1958) para los datos del Reino Unido,
y similar a la "curva de Phillips" de los EEUU de los afios sesenta que suelen recoger los manuales de
macroeconomia.

8. Estos acuerdos se mantuvieron hasta 1986.

9. Este cambio, desde el punto de vista de la teoria econdmica, encierra mucha mas relevancia de lo que
puede parecer a primera vista, ya que se podria interpretar en términos de que se deseaba pasar de unas
expectativas de tipo autorregresivo -como las extrapolativas o las adaptativas- a unas expectativas de
tipo racional -véase, por ejemplo, Usabiaga y O'Kean(1994)-.

10. En este punto, la politica econdmica espafiola parecié seguir de nuevo los dictados de la "revolucion
de las expectativas racionales".
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Observando este tramo de la relacion inflacion-desempleo de la economia espa-
fiola también llama poderosamente la atencion el extraordinario incremento experi-
mentado por la tasa de desempleo -asi, en unos pocos afos, la tasa de desempleo
pasa del entorno del 5% a superar ampliamente el 20%-. Sin embargo, lo que es ain
mas grave, es que la economia espafiola no se ha alejado de esas nuevas cifras
desde entonces!!. A este respecto, y aparte de la obligada referencia a la transforma-
cion del mercado laboral y a determinadas reformas/reconversiones que se habian
ido posponiendo en el complejo clima politico anterior, se ha argumentado la exis-
tencia de un claro fenémeno de histéresis en nuestro desempleo durante estos afios
-véase el apartado 3-. Si se acepta este punto de vista, cabria interpretar que durante
estos afios se produjo un notable incremento en la tasa de desempleo de equilibrio/
tasa natural/NAIRU de la economia espafiola.

Por ultimo, pero no menos importante, hay que indicar con respecto a esta
etapa que, como puede apreciarse en el grafico 2, se trata de un periodo de crisis
econdmica acentuada, incluso con afos sin crecimiento en términos reales -como
1979y 1981-. En 1985 la tasa de desempleo se situod cerca del 22%, cota histérica
hasta aquellos momentos.

d) 1985-87: La "antiestanflacion”

Durante estos afios, la relacién inflacion-desempleo de la economia espafiola se
muestra bastante favorable; el desempleo y la inflacion se mueven, como en los
primeros afios setenta, en la misma direccion, pero ahora decreciendo. Asi, la infla-
cién se reduce de modo importante -alcanzando un minimo del 4.6% en 1987- "sin
costes" en cuanto a desempleo -incluso con una leve reduccién de la tasa de desem-
pleo-.

En estos afios, de recuperacion econdémica internacional, también parece despe-
gar la economia espafiola -véase el grafico 2-. En este punto, encontramos un hecho
dificil de explicar desde la perspectiva del "trade-off" de Phillips: asi, tendriamos que
preguntarnos por qué la recuperacion econdmica iniciada hacia 1985, y que esta en
la base de la caida del desempleo en los afios siguientes, no rompio el proceso de
reduccion de la inflacion iniciado en 1977.

Diversos factores podrian dar respuesta a esa cuestion. Asi, por un lado, tenemos
la caida de los precios del petréleo, que podrian haber empujado hacia abajo a las
expectativas de inflacion, y con ellas a la curva de Phillips a corto plazo. Por otro lado,
esta el "efecto disciplina" que la adhesion espafiola a la CE tuvo en estos afios. Asi, la
politica macroeconémica se centré en este periodo en un intento de alcanzar la

11. Como puede apreciarse en el grafico 1, la tasa de desempleo no ha conseguido alejarse demasiado
del entorno del 20% -linea vertical- desde mediados de los ochenta.
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convergencia de nuestra tasa de inflacion con la de nuestros socios comunitarios;
insistiéendose en la desaceleracion gradual de los objetivos monetarios.

€) 1987-90: Vuelve la curva de Phillips

Si observamos el grafico 1, parece que entre 1987 y 1990 vuelve la I6gica de la
curva de Phillips a corto plazo a la economia espafiola, con una reduccion del des-
empleo de unos cinco puntos porcentuales acompafiada de un moderado rebrote
inflacionista, en unos afios caracterizados también por unas elevadas tasas de creci-
miento -véase el grafico 212-. Ese rebrote inflacionista, impulsado especialmente por
los salarios, a pesar de las elevadas cifras en que se movia nuestro desempleo?, ha
sido frecuentemente interpretado en términos de que la NAIRU de la economia es-
pafiola lleg6 a ser muy elevada en esos afios -véase el cuadro 1 del siguiente aparta-
do-. También debemos recordar que durante estos afios la politica macroeconémica
espafiola fue atipica; asi, considerando las cifras ajustadas ciclicamente, la politica
fiscal fue notablemente expansiva en los afios 1988-91, mientras que la politica
monetaria mantuvo su celo antiinflacionista'®. Por dltimo, también hay que resefiar
gue en estos afios la economia espafiola volvié a "importar” credibilidad, con su en-
trada en el SME en 1989.

) 1990-94: Una linea horizontal

Entre 1990 y 1994 vuelve a desaparecer la l6gica de la curva de Phillips, ya que
nos enfrentariamos a una curva de Phillips practicamente horizontal*®. En esos afios,
a pesar del fuerte aumento del desempleo, a causa de la recesion -extendida a nivel
internacional, y, especialmente, europeo-, la inflacién quedo practicamente inalterada,
por lo que parecia que la economia espafiola estaba muy cerca de su suelo inflacio-
nista -deduccion incorrecta, como nos muestra la evolucion posterior de la tasa de
inflacion-. También podriamos atribuir esta fase de la relacion inflacion-desempleo
espafiola a un desplazamiento hacia la derecha -sobre todo a partir de 1991- de la
tasa de desempleo de equilibrio, al igual que ocurriera en el periodo 1977-85 -véase
el cuadro 1-. Sobre esta explicacion volveremos posteriormente.

Si tenemos en cuenta conjuntamente las dos Ultimas etapas citadas de la relacion
inflacion-desempleo (1987-90y 1990-94), puede apreciarse que la inflacion apenas

12. Lamoderada reduccion del desempleo en unos afios de tan intenso crecimiento econdmico parece
responder a una severa "ley de Okun".

13. Diversos autores -como Toharia(1998)- han sefialado que la situacion no era tan dramaticasilo que
consideramos es el desempleo de los cabezas de familia.

14. Se escapa de nuestro objeto de andlisis el estudio de las combinaciones de politicas macroeconémicas
llevadas a cabo durante estos afios, asi como de suimplementacion concreta.
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oscila -se mueve entre el maximo del 6.9% de 1989y el minimo del 4.3% de 1994-
en unos afnos de grandes oscilaciones en la tasa de desempleo -que se mueve entre
el 16.3% de 1990y el 24.2% de 1994-. Esos datos parecian apuntar hacia la existen-
cia de una especie de "tasa natural de inflacién", que podriamos situarla en torno al
5%. Sin embargo, como recientemente se ha demostrado, en caso de existir dicha
tasa natural de inflacion, no seria ni mucho menos inmutable, pues se habria reduci-
do notablemente desde esos afios hasta la actualidad. Otra explicacion para esos
datos podria ser la existencia de un amplio intervalo de equilibrio para el desempleo
-en la linea de Solow(1990)-.

g) 1994-98: Vuelve la "antiestanflacion”

Esta es la Gltima fase que podemos distinguir en la relacién inflacion-desempleo
de la economia espafiola, observandose una reduccion simultanea de la inflacion y
el desempleo. Estamos, por tanto, ante una dinamica similar a la acaecida en el
periodo 1985-87, donde la reduccion de la inflacién no "tuvo costes" en términos de
desempleo; es mas, en ambos casos se consigue reducir el desempleo. En esta fase
desaparece también el tradicional diferencial inflacionista de la economia espafiola
respecto a la media de la UE.

Posiblemente sea aun pronto para sacar conclusiones sobre las causas de dicha
relacién en este periodo, pero hay diversos factores a los que necesariamente hay
gue hacer referencia. Por un lado, se ha tratado de unos afos con aceptables cifras
de crecimiento -véase el gréafico 2 16-; fendbmeno compartido con las economias euro-
peasy estadounidensel’. También parece razonable suponer que en este periodo las
expectativas de inflacion se han reducido, trasladando hacia abajo la curva de Phillips
a corto plazo. A este respecto, parece obligado hacer mencion a la Ley de Autono-
mia del Banco de Espafia, aprobada en junio de 1994; ley que transforma el marco
en el que se desenvuelve la politica monetaria en nuestro pais, que apuesta por la
estabilidad de precios como objetivo primordial, e intenta dotar al Banco de Esparia
de independencia para perseguir esa meta. Sin embargo, como sefala

15. En este periodo, la relacion inflacién-desempleo de la economia espafiola parece ajustarse a la
prediccion del modelo de Ball, Mankiw y Romer(1988): la reduccion de la inflaciéon hace que la curva de
Phillips a corto plazo se vuelva mas plana. Aunque no debemos olvidar que estos autores sefialan que
esto no debe interpretarse como una puerta abierta a la utilizacion de dicho "trade-off".

16. Es interesante observar como se consiguen reducciones significativas del desempleo en este periodo
con unas cifras moderadas de crecimiento, lo que parece apuntar hacia una"ley de Okun" mas favorable
que la existente en el tltimo periodo expansivo. Es posible que las reformas laborales hayan tenido algo
que ver con este cambio; siendo por tanto necesario un examen mas profundo a la hora de valorar los
resultados conseguidos -evolucién de los salarios, tipos de contratos empleados, etc.-.

17. Aunque otras economias han atravesado por graves problemas en estos afios, como la japonesa.
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Gutiérrez(1997), una evaluacion de la nueva estrategia de politica monetaria sélo
sera posible desde una perspectiva de medio plazo®®. A pesar de esta cautela, pensa-
mos que el nuevo marco de la politica monetaria ha tenido bastante que ver con la
buena marcha de la relacion inflacion-desempleo en un periodo de recuperaciéon
ciclica. Por otro lado, por supuesto, no debemos olvidar el relevante papel jugado por
los criterios establecidos en el Tratado de Maastricht para el acceso a la tercera fase
de la UEM; criterios que han encorsetado la politica macroeconémica de los paises
de la UE en los noventa. Por altimo, aunque no menos importante, también ha teni-
do incidencia en la reduccion de la inflacién en esta fase la progresiva liberalizacion
de sectores y mayor apertura externa de nuestra economia -que han reducido en
buena medida, por ejemplo, la problemética de la "inflacion dual'-.

h) 1998-...

De cara a un futuro proximo, parece que la relacion inflacion-desempleo de la
economia espafiola en los afios 1999y 2000 seguira la tendencia del Gltimo periodo
resefiado, aunque también parece haber tocado fondo la reduccién de la inflacion,
mientras que la tasa de desempleo seguira reduciéndose*®. Del afio 2001 en adelan-
te, nuestro prondstico es que nos moveremos a lo largo de una "curva de Phillips"
practicamente horizontal?®, en torno al 1-2% de inflacion, figura a la que no son
ajenas bastantes economias de nuestro entorno?!, dependiendo nuestra posicion en
esa linea horizontal, entre otras cuestiones, de la marcha del ciclo econémico, de los
efectos retardados de las reformas laborales y de los cambios demograficos y de la
tasa de actividad; aunque bastantes analistas auguran que nos moveremos a buen
ritmo hacia el origen de coordenadas -¢Una tasa de desempleo por debajo del 10%
hacia el afio 2.0107-.

Otras relaciones inflacion-desempleo

Un &rea que encierra notable interés, y que podria ser objeto de otro articulo, es la
comparacion internacional de las relaciones inflacion-desempleo de las Gltimas dé-

18. Incluso tras un periodo mas prolongado, no sera facil distinguir su contribucion a la estabilidad de
precios respecto a la de otros factores, politicas o shocks ajenos a la politica monetaria.

19. Esto es lo que se deduce, por ejemplo, de los datos de EUROSTAT.

20. Entre otros factores, por haberse eliminado el diferencial de inflacion frente a nuestros socios de la
UE, por estar moviéndonos en cifras bastante reducidas de inflacién, por la previsible politica monetaria
antiinflacionista del BCE -heredero de la filosofia del Bundesbank- y por el "pacto de estabilidad" en el
terreno fiscal.

21. Como, por ejemplo, Dinamarca, Finlandia, Holanda, Irlanda, Portugal y el Reino Unido. En esta
linea, Akerlofetal.(1996)y Blinder(1998) concluyen que la curva de Phillips podria ser concava hacia el
origen o plana para bajas tasas de desempleo.
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cadas??. Cuando se hace este tipo de comparacion a nivel muy amplio -por ejemplo,
para los paises de la OCDE-, se aprecian notables diferencias entre los distintos
paises?. Llama asimismo la atencién la forma de algunas "curvas de Phillips", como
la de EEUU -un ovillo, que se mueve en unas cifras bastante moderadas de inflacién
y desempleo-, o la de Japén -una figura muy vertical, debido a que sobrepasé el 20%
de inflacion en 1974, y a que se mueve en cifras muy reducidas de desempleo,
apareciendo bastantes afios muy cerca del origen de coordenadas?*-. Ademas, en
estas comparaciones internacionales amplias se aprecia que no es muy comun po-
der vislumbrar con claridad tramos en las representaciones de la relacién inflacién-
desempleo que respondan al patron de Phillips, siendo precisamente la economia
espafola una de las economias donde se aprecian con mas claridad tramos que
podrian encajar en ese patrén -como el tramo 1977-85-.

Sin embargo, cuando vamos cerrando el ambito de comparacion, van aparecien-
do mas factores comunes -como podrian ser, por ejemplo, los criterios de Maastricht
para los paises de la UE-, que tienden a aproximar la forma de las "curvas de Phillips".
Asi, la "curva de Phillips" de la UE muestra un patrén muy similar al de la "curva de
Phillips" espafiola?®, aunque en general se mueve en cifras algo inferiores de inflacion
y notablemente inferiores de desempleo -véase, por ejemplo, Toharia (1998, p.131)-

Para cerrar este apartado, nos gustaria hacer un par de comentarios referentes a
ciertas politicas macroecondémicas que, indudablemente, también han dejado su re-
flejo en la relacién inflacién-desempleo que estudiamos.

Asi, en cuanto a la politica fiscal, debemos sefialar que ha seguido diversas pautas
en las dos ultimas décadas. En general, y dado el aumento de la dimension del sector
publico en esos afios, fue expansiva, aunque se realizaron esfuerzos significativos de
restriccion en el periodo 1986-88y a partir de 1993 -bajo la presion de los criterios de
Maastricht-. La relajacion de la politica fiscal durante amplios periodos se combind
con una politica monetaria restrictiva, de elevados tipos de interés -diferencial de
tipos de interés que sélo se ha conjugado recientemente-.

Por otro lado, como ya hemos sefialado, un importante hito de nuestra politica
monetaria de las Ultimas décadas fue la incorporacion al SME en 1989, en un intento
de "importar" credibilidad. Sin embargo, como sabemos, esta via no ha estado exen-
ta de problematica. Asi, por ejemplo, la peseta, segun los analistas, entr6 sobrevalo-
rada en el SME, situacion que se mantuvo por los elevados tipos de interés espafioles

22. Véase, por ejemplo, Galindo(1994)y Bengoecheay Errasti(1994).

23. Sinembargo, se percibe una mayor homogeneidad si atendemos al crecimiento del PIB real, coinciendo
notablemente las fases expansivas y recesivas en los distintos paises.

24. Incluso en los ultimos afios, cuando la economia japonesa atraviesa una grave crisis, sus cifras de
desempleo se han mantenido extremadamente moderadas -por debajo del 5 %-.

25. Las mayores diferencias se aprecian quizas en el periodo de los shocks petroliferos, ante las distintas
politicas adoptadas -Toharia(1998, pp. 131-132)-.
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y la consiguiente atraccion de capitales. Este hecho tuvo un efecto negativo sobre
nuestra competitividad -y empleo- hasta la crisis del SME en 1992-93.

Como es obvio, podriamos seguir con una lista interminable de factores?® que han
dejado su huella en la relacién inflacion-desempleo espafiola.

3. La histéresis del desempleo

Seguramente, el aspecto mas llamativo de la relacién inflacién-desempleo de la
economia espafiola en el periodo 1964-98 y, en especial, a partir de 1977, sea la
persistencia de altas tasas de desempleo?’. Como hemos comentado anteriormente,
el notable aumento del desempleo a partir de 1977 ha sido frecuentemente atribui-
do a un incremento del desempleo de equilibrio/tasa natural de desempleo/NAIRU -
es decir, a un proceso de histéresis en nuestro desempleo-, especialmente porque no
hemos abandonado esas cifras elevadas tras quince afos, a pesar de atravesar por
distintos escenarios ciclicos. A continuacion, profundizaremos en este argumento.

Siendo realmente precisos, los trabajos empiricos recientes en este campo han
tendido més bien a estimar la NAIRU de la economia espafiola?. En el siguiente
cuadro intentamos sintetizar los resultados de las principales estimaciones de la NAIRU
de la economia espafiola para el periodo 1960-952°:

Cuadro 1. Estimaciones de la NAIRU. Espafia (1960-95)

Periodo 1960-71 1972-79 1980-85 1986-90 1991-95
NAIRU 0.9-6.7 2.9-10.1 11.2-16 10.8-18.2  17.2-20.5
Uggs 2.5 4.8 16.6 18.6 20.9

N 7 7 7 5 3

FUENTE: Gomezy Usabiaga(1999).

De dicho cuadro, entre otras cosas, puede deducirse que los problemas de la
economia espafiola, a este respecto, proceden basicamente del gran aumento expe-

26. Dado el objeto de este articulo, hemos hecho referencia fundamentalmente a los factores
macroeconomicos.

27. Para un andlisis tedrico de las posibles causas de la persistencia del desempleo agregado, con
alguna referencia al caso espafiol, puede consultarse el "survey" de Andrés(1993).

28. Para obtener una panoramica de estas estimaciones, que han sido bastante cuestionadas -tanto a

nivel teérico, como en sus implementaciones empiricas-, puede acudirse al trabajo de Gémez y
Usabiaga(1999).

29. En ese cuadro, por filas, encontramos -para cada periodo- los intervalos en los que se mueven las
estimaciones de la NAIRU, el promedio de desempleo observado (U ) y el nimero de estudios conside-
rados (N). Para mas especificaciones, véase Gomez y Usabiaga(1999).
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rimentado por la NAIRU en el periodo analizado, con las adversas implicaciones de
politica econdémica que ello supone. Asimismo, parece constatarse un claro proceso
de histéresis, ya que la NAIRU ha crecido de forma practicamente paralela al desem-
pleo observado.

Como sabemos -y mostraremos empiricamente-, los costes que tienen, en térmi-
nos de mayor desempleo, los esfuerzos en pos de reducir la inflacion han sido mas
elevados en Espafia que en otros paises industrializados. Como indica Andrés(1994),
los precios han respondido a las variaciones de los salarios con cierto retraso y el
poder estabilizador del desempleo en la inflacion de salarios ha ido disminuyendo
con el paso del tiempo, por lo que los intentos de reducir la tasa de inflacion por
medio de una politica monetaria restrictiva han sido muy costosos y han producido
unos efectos adversos duraderos.

Esta problematica se pone especialmente de manifiesto en el periodo 1979-85,
en el que a pesar de que el desempleo aumento espectacularmente -del 8.6% al
21.6%-, la disminucion de la inflacién fue muy moderada y gradual. En principio, una
explicacion de este fenébmeno podria ser que la NAIRU aumentd conjuntamente con
el desempleo efectivo, con lo que las teorias de la histéresis podrian acoplarse bas-
tante bien a esos datos de inflacion y desempleo®.

Con respecto a la evidencia empirica sobre los posibles mecanismos de histéresis
en el desempleo espafiol, Andrés(1994, p. 97) sefiala que es bastante escasa com-
parada con la de otros paises. El énfasis, en este campo, se ha centrado en tres
frentes®!: el aumento del poder de los trabajadores internos o "insiders" -en la linea
de la teoria "insider-outsider" de Lindbeck y Snower(1988)-, la decreciente presion
ejercida por los desempleados de larga duracion, y la probleméatica relacién existente
entre los salarios y la productividad en la economia espafiola; asi, los salarios tienden
a seguir a la productividad en los sectores mas dinamicos, mientras que se fijan de
acuerdo con consideraciones relacionadas con los salarios relativos en los sectores
mas rezagados. Evidentemente, todos estos mecanismos han contribuido a minar el
poder estabilizador del desempleo en nuestra economia, pero la evidencia empirica
es aun poco concluyente en lo que se refiere a la importancia relativa de cada meca-
nismo.

La presencia de un fenémeno de histéresis en nuestro desempleo, con la consi-
guiente elevacion de la NAIRU, hace que los procesos de desinflacion sean mas
costosos en términos de las variables reales, y éste es un fendmeno al que evidente-

30. Blanchard y Jimeno(1995, p. 217) concluyen que no podemos identificar otras razones para el
extraordinario aumento del paro en la década de los ochenta en la economia espafiola que no sean
aquellas asociadas a los efectos de la histéresis.

31. Otro mecanismo de histéresis, sobre el que no se ha trabajado mucho a nivel espafiol, es el denomi-
nado "capital scrapping".
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mente no ha sido ajeno la economia espafiola. A continuacion, realizamos una sen-
cilla aproximacion empirica al calculo de dicho coste.

4. La "tasa de sacrificio" en la economia espafiola

En términos generales, el proceso simultaneo de reduccion de la inflacion y de
incremento del desempleo vivido por la economia espafiola desde finales de los afios
setenta no ha sido ajeno a lo ocurrido en otros paises de nuestro entorno. Como ya
hemos sefialado, las politicas macroeconémicas, junto a la propia dinamica del ciclo
economico y otros factores -algunos de los cuales ya hemos comentado-, han con-
ducido a ese resultado.

A lo largo de la década de los ochenta diversas circunstancias determinaron que
el control de la inflacién se consolidase como un pilar esencial en las politicas
macroeconomicas de los paises desarrollados. Asi, podemos hacer referencia a la
creciente influencia de los planteamientos "monetaristas” -representados, por ejem-
plo, por la hipétesis de la tasa natural bajo expectativas racionales-, 0 a que se pen-
saba que la inflacion de dos digitos de los afios setenta habia causado graves perjui-
cios en términos de los incentivos a la inversion, el déficit exterior y la destruccion de
empleo. En este contexto, se considera que la estabilidad de precios es un requisito
indispensable para conseguir recuperar un ritmo de crecimiento estable. Se inicia asi
una espiral de politicas antiinflacionistas, a la que no va a ser ajena la economia
espafiola, pues -como hemos comentado anteriormente- también en nuestro pais se
convierte en objetivo prioritario de la estrategia macroeconémica el control de la
inflacion. Incluso el eventual estancamiento de la actividad econémica, y el consi-
guiente aumento del desempleo, podrian haberse considerado como "costes necesa-
rios" para sanear la economia.

A este respecto, podemos recordar dos hechos resefiados por Ruiz (1995, p. 370):

1) La economia espafiola ostenta el triste récord de ser uno de los paises europeos
desarrollados con peor respuesta a los impulsos del gasto nominal. Asi, segun
este autor, en el periodo 1970-95, alrededor del 75% del incremento del gasto
nominal acab0 trasladandose a los precios, y sélo el 25% restante se materializo
en crecimiento econémico real.

2) Los episodios de desinflacion en nuestra economia han tenido un altisimo coste
en términos de produccion y empleo.

En este segundo aspecto es en el que nos centramos a continuacion. Asi, intenta-
remos aproximarnos a la medicion de dicho coste calculando la "tasa de sacrificio” o
coste en términos de desempleo de una reduccion de la tasa de inflacion en un punto
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porcentual. Este coste podemos calcularlo a través del siguiente cociente -precedido
de un signo negativo- de las variaciones del desempleo y la inflacion:

_ _DDesempleo (1)
DInflacion

En el cuadro 2 presentamos los resultados que se obtienen al aplicar esa expre-
sion a los datos de inflacion y desempleo de la economia espafiola del periodo 1970-
98, asi como los resultados para cada una de las etapas que hemos distinguido en la
relacion inflacion-desempleo espafiola®. Ese cuadro, a pesar de la sencillez de los
calculos, nos proporciona informacion de interés, tanto en el valor absoluto de las
cifras -cuantificacion de la relacién- como en el signo de las mismas -direccion de la
relacion-. Asi, un signo positivo nos sefiala que la relacién inflacién-desempleo res-
ponde al patron de la curva de Phillips (1970-98, 1977-85, 1987-90, 1990-94),
mientras que un signo negativo corresponde a las fases de estanflacion (1970-77) o
antiestanflacion (1985-87, 1994-98).

Cuadro 2. Tasa de sacrificio. Espafa (1970-98)

Periodo Tasa de Sacrificio
1970-98(1) +0.86
1970-98(2) +3
1970-77 -0.13
1977-85 +0.90
1985-87 -0.30
1987-90 +2.21
1990-94 +3.59
1994-98 -1.86

FUENTE: Véase nota 4 y elaboracién propia.

Como puede observarse en la primera fila del cuadro -en la que empleamos los
valores maximos y minimos para todo el periodo-, la tasa de sacrificio seria cercana
a la unidad, lo que significa que por cada punto porcentual de reduccién de la tasa
de inflacion se ha "necesitado” cerca de un punto de aumento del desempleo. Segun
unos calculos similares que realiza Andrés (1994, p. 86), para una amplia muestra

32. Paracalcular lavariacion de la inflacion y del desempleo consideramos la diferencia entre las tasas
iniciales y finales de cada periodo. Sin embargo, en la fila 1970-98(1) trabajamos con los valores maxi-
mos y minimos de las tasas de inflacion y desempleo de todo el periodo -en la linea de Andrés(1994, pp.
85-86)-.
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de paises de la OCDE en el periodo 1975-90, dicho coste ha sido bastante inferior en
la mayoria de esos paises, siendo incluso cercano a cero en algunos de los principa-
les paises de la OCDE -como Japon, Canada y Estados Unidos-.

También hemos recogido en el cuadro 2 las estimaciones de la tasa de sacrificio
para las distintas etapas que hemos considerado en la evolucién de la relacion infla-
cién-desempleo de la economia espafiola; estimaciones de las que podemos extraer
ciertas lecturas.

Asi, para el periodo 1970-77 la tasa de sacrificio toma un valor negativo, debido a
gue se da un aumento simultaneo de la inflacion y el desempleo. Por tanto, la tasa de
sacrificio pierde su interpretacion habitual, y su valor absoluto concreto, 0.13, sim-
plemente nos indica que en dicho periodo el incremento de la inflacion fue muy
superior al incremento del desempleo.

En el periodo 1977-85 la relacion inflacion-desempleo espafiola presenta una
clara pendiente negativa y, por tanto, la tasa de sacrificio -tal como la hemos defini-
do- resulta positiva. Su valor absoluto, 0.90, nos indica que por cada punto de reduc-
cién en la tasa de inflacion se ha "necesitado” casi un punto de incremento en la tasa
de desempleo. Dada la elevada persistencia mostrada por nuestras altas cifras de
desempleo, a la que ya hemos hecho referencia, este periodo marca notablemente
la evolucion posterior de nuestra economia®:.

Como ya hemos sefialado, en el periodo 1985-87 se genera una dinamica contra-
ria a la estanflacion de los afios setenta, puesto que disminuyen tanto la inflacion
como el desempleo. Por ello, la tasa de sacrificio vuelve a ser negativa, y su valor
absoluto concreto, 0.30, simplemente sefiala que la reduccion de la inflacion fue
mayor que la reduccion del desempleo.

En el siguiente periodo considerado -1987-90-, el desempleo se reduce unos cin-
co puntos porcentuales, mientras que la inflacion aumenta ligeramente, por lo que la
tasa de sacrificio vuelve a ser positiva, y nos enfrentamos a un valor absoluto de
notable magnitud -2.21-, sélo superado por el del periodo 1990-94, que asciende a
3.59. En este dltimo periodo, dado que asistimos a la combinacién de un gran au-
mento del desempleo con una moderadisima reduccion de la inflacion®*, la tasa de
sacrificio vuelve a tener signo positivo. Hay que recordar que en el conjunto de estos
afos -1987-94- parecia haberse llegado a la "tasa natural de inflacion" de la econo-

33. Asi, por ejemplo, debemos recordar que entre 1975y 1985 se perdieron mas de dos millones de
puestos de trabajo.

34. Doladoy Lopez-Salido(1996) sefialan que los shocks de demanda agregada han jugado un papel
primordial durante este ultimo periodo recesivo, sin que ello se haya traducido en una reduccion signifi-
cativa de latasa de inflacion. En dicho trabajo, centrado en la economia espafiola, también se pretende
demostrar que una elevacion del desempleo corriente puede marcar notablemente la futura evolucién
de dichavariable -histéresis del desempleo-.
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mia espafiola o a nuestro "suelo inflacionista", ya que, a pesar de las grandes oscila-
ciones del desempleo, como consecuencia del paso de una fase expansiva a una
recesiva, la tasa de inflacién permanecié bastante estable en torno al 5%.

En cuanto al periodo 1994-98, de nuevo se reducen simultaneamente la inflacion
y el desempleo. La creciente credibilidad antiinflacionista de nuestra politica moneta-
ria -en especial, a raiz de la Ley de Autonomia del Banco de Espafia-, unida a la
"espada de Damocles" de los criterios de Maastricht, entre otros factores, podrian
haber permitido que la reduccion de la inflacion no genere "costes" en términos de
desempleo, en la linea quizas de las teorias de la desinflacion sin costes-expectativas
racionales.

Dolado, Lépez-Salido y Vega(1997) también analizan el comportamiento conjun-
to de la inflacion y el desempleo en la economia espafiola, a lo largo del periodo
1964-95. Para ese andlisis, emplean un vector autorregresivo estructural bivariante,
con el que identifican las perturbaciones de oferta y de demanda. Bajo una especifi-
cacion de tipo keynesiana, estos autores estiman una tasa de sacrificio®® de 2.5; por
su parte, bajo una especificacion de tipo monetarista, esa estimacion baja a 1.3.

Por ultimo, nos gustaria hacer de nuevo referencia a la histéresis, ya que si dicho
fendmeno es significativo, el coste de las politicas desinflacionistas sera considerable.
Esta idea es contrastada por Ball(1997) para diversos paises, llegando a la conclu-
sion de que la desinflacion no s6lo aumenta el desempleo a corto plazo, sino también
a largo plazo. Asi, por ejemplo, segun el analisis de Ball para la economia espafiola,
mientras la inflacion se reduce en 8.9 puntos porcentuales en la década de los ochenta,
nuestra NAIRU aumenta en 8.7 puntos porcentuales. Lo mas preocupante de las
cifras de Ball referentes a la economia espafiola es que se hace referencia a un
aumento de la NAIRU, y no a un aumento del desempleo observado, como es el
caso en otros analisis. Ball(1997) concluye que los paises con mayores reducciones
de la inflacion y periodos desinflacionistas mas largos son los que han experimentado
un mayor aumento en su NAIRU. Este autor también concluye que las caracteristicas
del mercado de trabajo presentan escasa relacion con dichos cambios en la NAIRU,
salvo en el caso de las prestaciones por desempleo de larga duracién, que si que
parecen amplificar los efectos adversos de la desinflacion.

Ensuma, y para cerrar este apartado, podemos concluir que la economia espafio-
la parece haberse caracterizado por una elevada tasa de sacrificio en las Gltimas
décadas.

35. Estos autores definen la tasa de sacrificio como el incremento acumulativo en la tasa de desempleo
que, en un periodo de cinco afios, seria requerido para provocar una disminucién permanente de latasa
de inflacién de un punto porcentual.
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5. Reflexiones finales

Hay dos cuestiones, que a su vez estan relacionadas, que nos gustaria dejar apun-
tadas, ya que pensamos que pueden encerrar notable interés dada la evolucion se-
guida por la economia espafiola en cuanto a la relacién inflacion-desempleo en las
Ultimas décadas y el contexto en el que se mueve nuestra economia hoy dia:

1) ¢Son simétricos los efectos sobre la NAIRU/desempleo de equilibrio/tasa natural
de una politica de demanda expansiva y restrictiva? -véase, por ejemplo, en este
sentido, la aportacion de Laxton, Meredith y Rose (1995)-.

2) ¢Cual es el papel hoy dia de las politicas de demanda en la reduccion del desem-
pleo? -véase, por ejemplo, Bean (1994), Usabiagay Gémez (1996) y Caraballo y
Usabiaga (1999)3%-,

Evidentemente, estas dos cuestiones, objeto de controversias, estaran en la agen-
da de investigacion de los proximos afos.

Con respecto a la evolucion de la relacion inflacion-desempleo de la economia
espafola, hay que empezar sefialando que una mirada a los datos del desempleo de
las dltimas décadas resulta muy desalentadora, ya que no hemos abandonado el
fatidico entorno del 20% de desempleo en los Gltimos quince afios. Es mas, si entra-
ramos a analizar el problema del desempleo a nivel de comunidad auténoma, y
dadas las grandes diferencias existentes en las cifras del desempleo a este nivel,
podriamos apreciar que se han dado, y aun persisten, situaciones verdaderamente
dramaticas®. Sin embargo, diversos cambios que se han producido en los Ultimos
afos y que se estan produciendo -pensemos por ejemplo en los cambios legales e
institucionales con incidencia en la parcela econémica- hacen que los datos pasados
no sirvan de demasiada referencia en este area, y que quizas nuestra NAIRU/desem-
pleo de equilibrio/tasa natural pueda estar variando notablemente. Como hemos
sefialado previamente, la mayoria de las predicciones apuntan hacia una reduccion

36. Los trabajos citados estudian esta cuestidn basicamente a nivel tedrico. Sin embargo, desde la
perspectiva de nuestra politica econdmica, y dada la incorporacion de Espafia a la tercera fase de la
UEM, larespuesta a esta cuestion vendra muy marcada por el nuevo entorno institucional.

37. Parailustrar este aspecto, en el anexo hemos representado la relacion inflacion-desempleo de la
economia andaluza de los afios 1979-98, por tratarse de la comunidad auténoma con mayor desem-
pleo alolargo de ese periodo. Como puede apreciarse, la grafica sigue a grandes rasgos las pautas de
la grafica espafiola de esos afios, pero con la crucial diferencia de estar moviéndonos en unas cifras de
desempleo diez puntos superiores -asi, las cifras del desempleo andaluz no se han alejado demasiado
del entorno del 30% en los Ultimos quince afios-. Somos conscientes de que para un analisis en profun-
didad de estas cifras seria necesario abordar los problemas de medicidn del desempleo, economia
sumergida, etc.



II'NDICE

84 Estudios de Economia Aplicada

considerable de la tasa de desempleo a medio plazo -especialmente, por factores
demogréficos y por la mayor flexibilidad del mercado laboral-, que nos podria situar
alrededor del 10% de desempleo en diez afios. En cuanto a las cifras de inflacion, y
tras el largo proceso de desinflacion experimentado, pensamos que, por diversos
factores que hemos comentado, es dificil que las cifras puedan subir o bajar dema-
siado, por lo que en los proximos afios esperamos una relacion inflacion-desempleo
practicamente plana, en el entorno del 1-2% de inflacién, y donde nos iremos acer-
cando hacia el origen de coordenadas a un ritmo que dependera del ciclo econémico
-este tipo de figura se puede apreciar ya en bastantes paises europeos-. En este
sentido, también hemos sefialado que en la fase expansiva que vivimos se ha apre-
ciado una "ley de Okun" més favorable que la existente en el ultimo periodo expansi-
Vo,
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Anexo: La relacion inflacion-desempleo andaluza®

Grafico 3. Relacién inflacion-desempleo. Andalucia (1979-98)
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39. Al igual que en el gréfico 1, los ejes de este grafico recogen el IPC (tasa de variacion interanual
diciembre-diciembre) en ordenadasy la tasa de desempleo EPA (media anual) en abscisas.
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