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tiempo de incertidumbre
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1. Introduccion

En junio de 1973, la economia espaola habia alcanzado un crecimiento del 8%
en términos reales respecto a igual mes del afo anterior; una cifra con pocos
precedeates, desde luego. En la misma fecha, las reservas de divisas superaban
los 6 000 millones de ddlares, cantidad nunca antes atesorada. El paro involuntario
no alcanzaba al 2% de la poblacion activa; en términos técnicos, una situacién
de pleno empleo. Eran tres datos que hablaban de una economia en la cresta de
una ola de prosperidad internacional.

En pocos meses, sin embargo, una serie de acontecimientos abati6 el optimis-
mo, y sus consecuencias dejaron una prolongada estela de desequilibrios en los
indicadores macroeconémicos. De un lado, Ia subida de los precios del petréleo
a finales de 1973 introdujo fuertes limitaciones en el crecimiento de los paises
importadores. De otro, en Espaiia fue una evidencia la inestabilidad politica, tras
la muerte de Carrero Blanco en diciembre de 1973 y la grave enfermedad de
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Franco en julio de 1974. Asi, la precariedad politica fue entonces mas que nunca
un factor determinante en la respuesta que Espafia dio a una crisis econdémica,
que afectaba a casi todo el mundo. Estas paginas se ocupan precisamente de los
arios iniciales de la crisis, los que van de 1973 a las primeras elecciones democra-
ticas en junio de 1977. Son los momentos en que mas intenso es el efecto de las
subidas del petréleo y mayor la incertidumbre politica; es, en resumen, tiempo
de desequilibrios y tensiones.

Para conocer en qué medida la economia espafiola se vio afectada por la crisis
internacional declarada en 1973, debe comenzarse evaluando su situaci6én en el
momento inicial, ya que la respuesta de cada economia nacional dependio, en
primer término, de sus propias caracteristicas, que la hacian mas o menos vulne-
rable; y tanto de las que respondian a rasgos estructurales, como de las que
reflejaban una realidad inmediata y facilmente mudable. Este serd, en consecuen-
cia, el objeto del siguiente apartado. Luego se aludird muy brevemente a los
efectos que se derivan de un cambio intenso en los precios de un factor basico
como la energia, con objeto de disponer de un cuadro explicativo del desarrolio
de los acontecimientos en nuestro pais. Después se examinari la evolucién de la
economia espanola hasta mediados de 1977,y las politicas que se intentaron para
hacer frente a la crisis. Y se anadira un ltimo apartado, subrayando las compa-
raciones de lo sucedido aqui y en otros paises, porque las analogias y diferencias
ayudardn a entender mejor nuestra propia realidad.

2. En visperas de la crisis

Entre el Plan de Estabilizacién de 1959 y el ano 1973, el crecimiento de la eco-
nomia espanola sobresale en la OCDE y dobla en promedio al de los paises de
Europa occidental. Es un impulso decisivo para la incorporacion de Espania al gru-
po de los paises industriales, eliminando buena parte de su retraso secular. En
1913, la renta espaiiola por habitante era un 47,2% de la britanica; en 1960 un
42,7%, y en 1973 habfa ascendido hasta el 67%.

Los efectos y repercusiones de dicha expansion fueron mas alla de lo estric-
tamente econémico, pues contribuyeron de un modo decisivo a modernizar la
sociedad espafiola toda, dejando también en evidencia las carencias del régimen
politico dictatorial. Ahora bien, un crecimiento tan rapido, que habia partido
ademds de una posicién inicial poco sélida, no podia dejar de presentar flancos
débiles; éstos se mostrarian abruptamente con la llegada de la crisis.

Seiialemos ante todo que la economia espafiola se ha comportado secularmen-
te como una economia de arrastre; es decir, ha crecido aprovechando las oleadas
expansivas previas de los pafses de su entorno. La continuada escasez de una
tecnologia propia competitiva en los procesos industriales y la falta, en muchas
ocasiones, del ahorro necesario para financiar la modernizaciéon pendiente, han
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sido problemas de la economia espanola durante decenios. No se trata, desde
luego, de elementos aut6nomos, sino que son en parte producto de un mercado
interior reducido y del propio atraso, lo que a su vez tiene causas institucionales
y sociolégicas de largo alcance. Pero lo que aqui debe subrayarse es que las
insuficiencias en dos factores productivos esenciales para el crecimiento (tecnolo-
gia y capital), pueden ser temporalmente eliminadas en coyunturas de bonanza
internacional, cuando ambos estan disponibles en condiciones adecuadas; y, de
hecho, asi ha sucedido en repetidas ocasiones a lo largo de las udltimas dos cen-
turias, cuando la economia espanola ha comprado tecnologia, ha conseguido la
implantacién de empresas extranjeras, que aportaban proyectos, capacidad orga-
nizativa, técnicas y capital, y se ha financiado con ahorro exterior. El peligro en
esas circunstancias radica en la crisis internacional de los mercados exteriores;
entonces la tecnologia se hace menos accesible y el ahorro més escaso: precisa-
mente lo que ocurrié a partir de finales de 1973.

En otro orden de cosas, los condicionamientos antedichos habian favorecido
tambi€n una especializacién productiva de la industria espafiola con no pocos
clementos de vulnerabilidad. Como la tecnologia disponible era la misma para
todos los paises de desarrollo intermedio, en muchos de ellos se promocionaron
sectores, como la siderurgia, la construccién naval o el textil, que se iban a
encontrar con un exceso de capacidad productiva a escala internacional a media-
dos de los aros setenta; en cambio, los reducidos recursos tecnol6gicos propios
nos vedaban aquellos otros, como la informatica o la electrénica, en los que la
demanda estaba en expansién y habia poca competencia en la oferta (a no ser,
claro estd, que alguna multinacional eligiera implantarse aqui).

Por lo demds, el marco para la actuacién de los agentes econémicos, que
definia la politica econdmica del franquismo, incorporaba asimismo componentes
limitativos. El intervencionismo regulador propio de la época era, por ejemplo,
muy restrictivo en los mercados de factores, trabajo y capital; en los de bienes,
la limitacién fundamental se ejercia sobre la competencia exterior, por medio de
un arancel proteccionista; y el sector piiblico financiero tenia muy poco margen
de maniobra, con una estructura tributaria rigida, escasamente equitativa e insu-
ficiente. Todo ello configuraba un esquema institucional carente de flexibilidad
y, por tanto, poco adecuado para afrontar los cambios que exigiria la crisis.

Este era el trasfondo de la economia espaifiola en visperas de la subida de
precios del petr6leo. Sobre algunos de estos temas se volverd mas adelante, ya
que condicionaron las modalidades que aqui adopt6 la crisis. Anadamos ahora
algunas consideraciones sabre la situacion concreta en la coyuntura de 1973, antes
de una crisis energética que no era sospechada por nadie, a fin de poder aislar
mejor la trascendencia de la misma.

El informe que la OCDE emitia en los primeros meses de ese aiio sobre la
economia espanola, incluia dos apartados especificamente dedicados a las pers-
pectivas inmediatas. En ellos se examinaban los dos elementos que, a juicio del
organismo internacional, definian la coyuntura econémica en nuestro pais: el su-
perdvit de la balanza por cuenta corriente y el problema de la inflacién. Este
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dltimo era el lado negativo. Aunque el alza creciente de los precios era general
en la economia internacional desde 1970, en Espaiia habia alcanzado una mayor
intensidad, de forma que el diferencial se habia ido ampliando gradualmente:
mientras que en 1970 los precios al consumo se habian incrementado en Espaia
un 5,7%, lo mismo que en el conjunto de la OCDE, en 1973 la diferencia era
casi del doble (un 12% frente al 7%).

Los diagnosticos sobre las causas de dicha tension alcista en los precios con-
sideraban el papel que habia jugado la transmision internacional, con el alza de
los precios de las materias primas y los alimentos, y los desordenes provocados
por la descomposicion del sistema monetario internacional; pero, sobre todo,
ponian el énfasis en el fuerte crecimiento de la actividad econdmica, que habia
acabado provocando problemas de escasez en diveros mercados, los cuales reac-
cionaban con alzas de precios. Asi, en los mercados de bienes, por la presién de
la demanda sobre los mismos; y también en el mercado de trabajo, donde la tasa
de paro en diciembre de 1973 se situaba en torno al 2% de la poblacién activa,
lo que significaba pleno empleo. (En esas condiciones, como las empresas tenian
dificultades para encontrar mano de obra suficiente, las alzas salariales eran ine-
vitables. Piénsese que 1973 es el primer afio, después de varios decenios, en que
no hay emigracién espafola al exterior en términos netos, siendo superiores los
retornos, en gran parte motivados por las favorables condiciones del mercado de
trabajo espafol, que inducen también a un significativo aumento del empleo
femenino y de las horas extraordinarias, las dos reservas de trabajo con que
contaban a corto plazo las empresas.)

En definitiva, aunque la inflacion espafola formaba parte de un ciclo inter-
nacional, tenia muy sefialados componentes propios. Y no era esencialmente un
problema monetario, pues si bien un aumento continuado de los precios s6lo
puede existir financiandose con expansién monetaria, sus raices estaban en el
rigido intervencionismo que entonces dificultaba los ajustes. En particular, la
presién de la demanda en los mercados de bienes, en lugar de ser aliviada con
importaciones, se traducia preferentemente en aumentos de precios, dado el in-
tenso proteccionismo vigente; por lo mismo, una politica antiinflacionista exclu-
sivamente monetaria tendria altos costes en términos de actividad y dejaria sin
resolver el problema de fondo.

La alternativa de lucha contra la inflacién que se esboza en los principales
informes sobre la economia espafola publicados a mitad de 1973 (el del Banco
de Espaia, el del Instituto de Estudios Fiscales y el ya aludido de la OCDE) es
dar un nuevo impulso liberalizador al esquema institucional de la economia es-
paiola. Un impulso que deberia consistir, ante todo, en aumentar la apertura
exterior, suprimiendo regimenes especiales de comercio, como los que afectan a
productos agricolas, y rebajando aranceles; pero que habria de extenderse tam-
bién al desmantelamiento de algunos intervencionismos en el interior. La ocasién
era optima, debido al considerable superdvit de la balanza por cuenta corriente,
el alto nivel de las reservas y el bajo endeudamiento exterior. Los tres informes
citados evocan en apoyo de sus propuestas la fecha de 1959, pidiendo una revi-
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talizacion del espiritu que entonces existi6 y que fue ahogandose en la marafa
del neointervencionismo planificador a partir de 1963 1.

Todo lo cual no implicaba, por supuesto, prescindir de la politica monetaria
en el corto plazo, especialmente considerando que la ruptura del sistema mone-
tario internacional en 1971 abre una etapa de movimientos especulativos de ca-
pital, que afectan a la liquidez de los distintos paises y también a Espana; y
teniendo en cuenta, ademds, que aqui se ha puesto a punto, desde el comienzo
de la década, un instrumento de control monetario muy sofisticado para la época
y mas perfecto que el de la mayor parte de los paises europeos. El Banco de
Espaiia, en efecto, opta por el control de la cantidad de dinero (representado
por la M3 o Disponibilidades liquidas) como forma de intervencién monetaria,
lo que permite cierta eficacia en la lucha contra la inflacién. Podria decirse incluso
que la organizaci6n de la politica monetaria es uno de los principales activos con
los que va a contar la economia espafiola desde un punto de vista institucional
durante la transicién; aunque, como es logico, la capacidad técnica no puede
suplir a la decision politica, y a pesar de que el precio de su manejabilidad haya
supuesto otorgar a la politica monetaria un papel desproporcionadamente prota-
gonista en la direccion de la economia desde entonces.

Pero conviene situarse de nuevo en 1973. En el mes de marzo, el Banco de
Espaiia estrena uno de sus nuevos instrumentos de control de liquidez, la venta
de Bonos del Tesoro en operaciones de mercado abierto, con lo que se inicia
una politica restrictiva, que se hard mas intensa en la segunda mitad del afio,
como parte de la lucha contra la inflacién. De otro lado, la politica de tipo de
cambio también intenta contribuir a moderar la evolucién de los precios: desde
los ultimos meses de 1971, en que se habia roto el sistema monetario internacio-
nal, la peseta habfa mantenido inalterada su paridad con el oro, lo cual significaba
una ligera revaluacién frente a la mayoria de las monedas del sistema, que se
acentud hasta comienzos de 1974 con respecto al délar, si bien cedié a mediados
de 1973 ante las monedas europeas, que participaban de un sistema de flotacion
conjunta, la denominada «serpiente monetaria». La estrategia antiinflacionista de
1973 eligié también la via de la apertura exterior para aliviar la presién de la
demanda, si bien de modo timido y gradual, que en nada record6 a 1959: se
redujeron levemente los derechos arancelarios en algunas partidas, se suspendie-
ron temporalmente los de otras y se ampli6 el régimen de comercio liberado para
ciertos productos industriales; ahi acabé el impulso liberalizador 2.

! «Dificilmente volverd a encontrar el pais una fase tan favorable para reanudar una linea de
politica econémica que entre 1959 y 1963 inyecté mas dinamismo en la economia y condicioné més
favorablemente el desarrollo econémico de 1a década que cualquier otra»: Banco de Espaiia, Informe
anual 1972, p. 121. Véase en igual sentido el documento citado del IEF, p. 53 y el de la OCDE,
p. 148.

2 Una prucba de las presiones paralizantes que desatan estos procesos si no se hacen con firme
decisi6n y por sorpresa, es lo ocurrido con fos productos de alimentacién. En noviembre de 1972, pasa
de régimen de Comercio de Estado a importacién privada un numeroso y significativo grupo de
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Con todo, estas actuaciones monetarias, de tipo de cambio o de politica co-
mercial no pasaron de configurar una alicortada y dubitativa politica antiinflacio-
nista. Sin duda, la buena marcha de los indicadores de actividad econémica en
el sector real, constituia un freno para que el gobierno tomara medidas contun-
dentes en la vertiente monetaria. El resultado a la altura del mes de octubre era
que los precios continuaban acelerdndose y el ritmo de actividad econémica no
cedfa.

Acontecimientos tan imprevistos como perturbadores no tardarian, sin embar-
go, en precipitarse. Precisamente, el 16 de octubre de 1973 se celebra en Kuwait
una reunion de los paises arabes que pertenecen a la OPEP, a partir de la cual
queda abierta la primera crisis del petroleo. El encuentro se lleva a cabo para
presionar contra Israel y sus aliados, ya que en ese momento se estd librando la
llamada guerra de Yom Kippur. En la reunién se decide aumentar los precios de
referencia del petréleo (desde 3 a 5,11 dolares el barril del «Arabia ligero»),
reducir progresivamente los suministros a todos los paises e interrumpirlos para
unos pocos a quienes se considera aliados estrechos de Israel. Todo ello habia
sido precedido por otros incrementos de precios a lo largo del mismo 1973, los
cuales, aunque mas moderados, tenian por objeto compensar la depreciacién del
délar, moneda en que se hacian las transacciones petroliferas y cuya cotizacion
descendia desde agosto de 1971, asi como responder a la presion de la demanda
mundial, como estaban haciendo otros productores de materias primas.

Quiza por eso mismo los acontecimientos de octubre podian ser enjuiciados
en un primer momento como un episodio mas del conflicto drabe-israeli. Pero
mantener la opinion de que se trataba de algo transitorio s6lo un par de meses
mas tarde, empezaba ya a carecer de sentido. El 23 de diciembre, ya concluida
la guerra, se anuncia una nueva y mas intensa subida, con efectos desde 1 de
enero de 1974: los paises productores del Golfo Pérsico, encabezados por Irén,
elevan los precios, en efecto, quedando el barril de «Arabia ligero» en 11,65
dolares (desde los 5,11 del mes de octubre). Lo verdaderamente significativo
ahora no es ya la cuantia del aumento, sino su justificacion: el todavia Sha de
Persia, su principal promotor, explica cémo el valor del petroleo debe acercarse
al coste de las posibles fuentes de energia sustitutivas; lo que equivale a decir
que los paises productores han aprendido, desde octubre, que la elasticidad-pre-
cio de la demanda de crudo es muy rigida a corto plazo y que su tnico peligro
a largo plazo estd en provocar una amplia sustitucion; pero mientras sus precios
sigan siendo mas bajos que los de bienes alternativos, el riesgo es pequefio. En
suma, ha cambiado la razén de la subida: ahora tiene una l6gica econdmica,
mucho més férrea y mds permanente que la argumentacién politica de octubre.
No cabe esperar, pues, modificaciones sustanciales a medio plazo, como lo prue-

productos: carnes, pescados, leche y derivados, frutas, cafés, cereales, aceites vegetales... Pero se
anuncia que deberdn aparecer nuevos decretos para desarrollar el procedimiento de importacion de
cada articulo. Pues bien, al 31 de diciembre de 1973 s6lo se habian publicado las normas correspon-
dientes a peras, manzanas y membrillos. Véase Banco de Espaita, Informe anual 1973, p. 107.
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ba el hecho de que a partir de enero de 1974 desaparezcan las restricciones
cuantitativas que antes se aplicaban a los paises «aliados» de Israel y el pretendido
trato de favor en las cantidades suministradas a los «amigos» de los 4rabes 3.

3. La primera crisis energética

Durante el primer trimestre de 1974 Espaiia sigui6 recibiendo petréleo a 5 délares
el barril, merced a los contratos firmados con anterioridad. Pero a partir de abril,
las importaciones recogian ya los elevados precios que han pasado a la historia
como desencadenantes de la primera crisis energética de los setenta.

Una elevacién sibita y muy intensa del precio de un factor productivo esen-
cial, en este caso la energia, puede ser caracterizada como un shock de oferta.
Los efectos que ocasiona son de muy diverso orden; aqui trataremos de resumir-
los con objeto de disponer de las referencias adecuadas para analizar, en el si-
guiente epigrafe, la reaccién de la economia espafiola.

La primera y mds obvia consecuencia es un encarecimiento de la factura ener-
gética nacional. Como la demanda es muy rigida a corto plazo, porque no tiene
sustitutivos, no queda otro remedio que aceptar el nuevo precio. Y siendo im-
portado casi todo el crudo que se consume, esto significa que se debe transferir
una mayor proporcion de renta y en divisas a los suministradores. El petréleo
importado por Espana en 1974 aument6 en volumen un 6% respecto al afo
anterior; sin embargo, su coste se triplicé, pasando de 62 000 a 199 000 millones
de pesetas. En consecuencia, para consumir practicamente el mismo petréleo, se
tuvo que entregar a los paises productores una cantidad adicional equivalente al
3% de la renta nacional de 1974; y algo parecido ocurrié en 1975, 1976 y 1977,
si se toma como referencia los precios de 1973. Un empobrecimiento relativo, en
definitiva, definido en términos técnicos como un deterioro de la relacion real de
intercambio, que pasé de un indice 100 en 1973, a otro de 82 en 1974.

Toda disminucién de la renta disponible, como la que se acaba de describir,
provoca automdticamente una contraccién en la demanda de bienes de consumo;
y también se refleja en las exportaciones hacia otros paises importadores de pe-
tréleo, pues ellos han sufrido idéntica minoracién en sus rentas. El efecto con-
junto de estas dos reducciones de las ventas es una caida del nivel de actividad
y un empeoramiento de las expectativas de beneficios empresariales. En el cua-
dro 1 se ilustra la menor progresiéon del consumo nacional, la espectacular acu-

* En octubre se elaboraron tres listas: paises amigos, enemigos y neutros, que determinaban las
cantidades a suministrar: respectivamente, la misma que hasta entonces, nada y la misma con algunas
reducciones progresivas. Espaia estaba, con Francia, ¢l Reino Unido y otros paises, entre los «<ami-
gos». Las listas se fueron modificando durante todo el dltimo trimestre de 1973, como en un juego
que examinara la conducta de los paises compradores. La posicién de Espaia no vari6.
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mulacién de existencias por parte de las empresas —otra prueba de la debilidad
de la demanda— y también la desaparicién del impulso exportador.

CUADRO 1. Producto interior brute. Componentes de la demanda 1973-1977
(% de variacién sobre el afno anterior en ptas. constantes)

1973 1974 1975 1976 1977

1. Consumo nacional 7.9 5,5 2,7 4,7 2,7
2. Formacién bruta de capital 12,6 10.6 -3,6 -1,4 -4.0

— de capital fijo 14,3 6,6 -3,9 2,0 -2,0

— variacion de existencias -12,4 87,0 — -5,0 -41,7
3. DEMANDA INTERIOR 9.0 6.8 -1,1 32 1,1
4. Exportaciones (bienes y servicios) 9.0 0.8 -1,5 10,1 8.5
5. Importaciones (bienes y servicios) 16,5 7,7 -1,1 10,1 4,7
6. PIB a precios de mercado 78 5.7 1.1 3.0 33

Fuente: Banco de Espaia, Informe anual 1980.

La subida de los precios del petréieo tiene también consecuencias, por ¢l lado
de la oferta, en las condiciones de produccién. Una energia mas cara se traduce
en una elevacién de los costes para cada nivel de produccién real; es decir, con
la misma cantidad de inputs, en términos monetarios, se obtendrdn menores
volimenes de produccién que antes del aumento de costes. Si los niveles de
empleo se mantienen, la productividad aparente del factor trabajo disminuye;
esto redundara en una reduccién de beneficios que, si es muy pronunciada —como
de hecho podia serlo en muchos sectores ante la intensidad del encarecimiento
de la energia—, puede poner en peligro la viabilidad misma de las empresas. En
esas condiciones, el restablecimiento del equilibrio anterior s6lo puede venir por
una caida de los salarios reales o de los niveles de empleo, que restauren la
productividad aparente del trabajo. Y, como se sabe, nada de esto ocurrié en
Espaiia en los primeros compases de la crisis; por el contrario, los salarios reales
en la industria aumentaron fuertemente entre 1974 y 1977, sin disminuir tampoco
al principio el empleo industrial, con el inevitable resultado de un empeoramiento
de la productividad en el sector ya en 1975.

Pero esto no es todo: las perturbaciones del equilibrio inicial hacen disminuir
la rentabilidad y, por lo tanto, el valor del capital. Ademés, en empresas muy
afectadas por el aumento de los costes energéticos, con instalaciones envejecidas
o en el limite de la rentabilidad, puede ser tan intensa la reduccién de salarios
requerida para subsistir, que resulte materialmente inviable, sufriendo los equipos
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instalados un sibito proceso de obsolescencia, que les hace perder todo su valor.
Por ambas vias, que constituyen el denominado efecto riqueza, se produce un
empobrecimiento adicional de la sociedad.

La caida de la renta disponible, el aumento de los costes de produccién y el
efecto riqueza, son los efectos mas visibles, ya en el corto plazo, del encareci-
miento de la energia y de las modificadas condiciones en su suministro; aunque
no son las dnicas consecuencias importantes. La estructura productiva es una
compleja mala, donde los precios de cada bien y cada factor son referencias
claves para tomar decisiones sobre qué producir, qué demandar y en qué canti-
dades. Un cambio en el precio de un factor como la energia, con presencia
diversa en los procesos productivos, altera los precios relativos de toda la econo-
mia; aquellos sectores que utilicen més intensivamente dicho input energético, y
con menores posibilidades de reemplazarlo, veran mermada su competitividad,
en favor de otros no tan afectados. Esto acabard desplazando la demanda en
beneficio de los iltimos y poniendo en marcha un proceso de sustitucién de
actividades: son los efectos microecondmicos, lentos y silenciosos, pero mas de-
cisivos a largo plazo, ya que, o se realizan las transformaciones estructurales
necesarias para reconstituir la competitividad, absorbiendo el impacto exégeno,
0 en otro caso ¢l empobrecimiento serd definitivo.

Ahora bien, la modificacién de una estructura productiva es tarea compleja
y laboriosa, que exige miiltiples requisitos, como capacidad tecnolégica o flexibi-
lidad adaptativa. Digase de paso que el protagonismo en ese proceso de cambio
y en economias de mercado debe corresponder al sector privado, aunque esto no
exima a la Administracion de promover un ambiente favorable; por ejemplo,
proporcionando rdpidamente informacion sobre los nuevos precios energéticos
para ayudar a tomar decisiones consistentes a las empresas. Esto es, lo contrario
de lo que se hizo en Espaiia, donde los agentes econémicos pudieron vivir largos
meses y aun afios de espaldas a un ajuste, a la postre inevitable.

Todavia puede anadirse algo mas. Hasta ahora se han resumido los que pue-
den considerarse efectos mds directos de la crisis energética; pero ocurre, sin
embargo, que los procesos descritos pueden desembocar en agudos desequilibrios
macroeconémicos y convertirse en terreno propicio para unos conflictos en que
todos los grupos sociales pugnan por mantener sus rentas anteriores a la crisis.
Si una sociedad y su gobierno no son capaces de contener ese deterioro, los
desequilibrios se reproduciran o ampliardn, mas alld de lo que cabe atribuir a la
crisis original. Y esto fue precisamente en muchos aspectos lo que ocurrié en la
economia espafiola entre 1973 y 1977. El impacto de las nuevas condiciones pre-
dominantes en el mercado energético fue recibido por una estructura productiva
con no sobrados recursos para reaccionar, si se compara con las de otros paises
industriales; el marco institucional de la actividad econ6mica, repleto de rigide-
ces, no facilitaba los cambios; la falta de legitimidad con que buena parte de la
sociedad veia al régimen politico, dificultaba actuaciones vigorosas de la politica
econ6émica. La crisis acabé siendo, por todas estas razones, mds dilatada que en
Otros paises.
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Nada de lo apuntado, sin embargo, justifica contemplar el caso espafiol como
atipico y excepcional en relacion con un supuesto modelo general. Las combina-
ciones de factores sehaladas dieron lugar mds bien a una amplia diversidad de
situaciones. Habia paises que venian atravesando una larga fase de declive, como
Gran Bretana; otros, con elevada conflictividad social, como Italia; algunos que
tuvieron también cambios de régimen politico, como Portugal o Grecia; unos
disponian de mads recursos tecnolgicos, otros tenian menor dependencia energé-
tica... En fin, la variedad es tal que desde luego no cabe considerar a Espafia un
caso ins6lito, por més que los problemas antes mencionados si introduzcan ciertas
modulaciones particulares, como puede detectarse —lo comprobaremos en los
apartados siguientes— al comparar la trayectoria de la economia espaiiola con la
del conjunto de paises que forman la OCDE.

4. El pulso dubitativo de la politica economica

Hablar de la politica econémica en el periodo finales de 1973-mediados de
1977, no puede hacerse sin volver a aludir a la incertidumbre politica entonces
reinante. Un breve recordatorio sera suficiente. En diciembre de 1973 muere en
atentado el almirante Carrero Blanco, presidente del gobierno desde el verano
precedente; en julio de 1974 el general Franco enferma gravemente, dejando por
unas semanas la Jefatura del Estado, que luego reasumird hasta su muerte en
noviembre de 1975. El primer gobierno de la monarquia apenas dura siete meses
y el segundo, presidido por Adolfo Suirez y formado en julio de 1976, se enfrenta
a lo largo de un afio a la tarea de desmontar una parte sustancial de la estructura
institucional del régimen franquista. Entre tanto, crece la contestacion social,
mientras 10s sucesivos gobiernos pierden legitimidad ante la opinion piblica.

En los tres afios y medio considerados se suceden cuatro ministros de Hacien-
da: Barrera de Irimo, Cabello de Alba, Villar Mir y Carriles. Mas que la breve-
dad de sus respectivos mandatos, lo dominante es el clima mantenido de incerti-
dumbre, la sensacién de provisionalidad en los propios gobernantes y el escaso
reconocimiento social de su autoridad. Por eso, aunque pueden y deben distin-
guirse matices, el rasgo que resulta mas comin en sus actuaciones es la indecision
e, incluso, la pasividad. Un pulso dubitativo, en suma, que no obedecia tanto a
la falta de asesoramiento técnico (basta con repasar la coleccién de informes
econ6micos del Banco de Espafia para comprobar los documentados diagndsticos
que se hacian en aquellos afios en algiin centro oficial), cuanto al escaso margen
de maniobra politica por parte de quienes, mermada su autoridad, deben adoptar
medidas poco complacientes con las presiones de los diversos grupos sociales.

Lo primero que habia que decidir ante la abrupta elevacién de los costes de
un producto que se importaba casi en su totalidad, y cuyos precios estaban inter-
venidos, era en qué proporcion hacer notar a los consumidores finales esa subida,
con objeto de impulsar eventualmente procesos de ahorro o sustitucion. Y es bien
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sabido que en Espana s6lo levemente se repercutieron en los precios interiores
los aumentos registrados en el mercado energético internacional, compensandose
una parte de la subida con cargo a los recursos publicos, o que equivalia a
introducir una subvencion sobre el consumo de petrdleo respecto a la situacién
anterior: entre 1973 y 1978 el coste del crudo adquirido por nuestro pais se
multiplicé por 5,3, mientras el precio interior de su principal subproducto, el
fuel-oil, sélo lo hizo por 2,6. Este comportamiento si contrasté con el de los
principales paises industriales, como puede verse en el gréfico 1.

Las razones de los sucesivos gobiernos para mantener esta situacion, segura-
mente tuvieron que ver con su deseo de aliviar momentaneamente el impacto de
la crisis y de no agravar el problema ya punzante de la inflacion. Pero era un
objetivo insostenible mucho tiempo. Es cierto que la crisis apenas se noté en
1974, y hasta se redujo el diferencial de precios con la OCDE —algo insélito—
como resultado de que los demds paises habian trasladado a los precios interiores
una proporcién mayor del aumento en origen de los costes del petréleo. Ahora
bien, el precio que hubo que pagar después por esta politica fue elevado. Lo de
menos es el trastorno para la Hacienda publica, que paso de recaudar 26 355
millones de pesetas en 1973 por el monopolio de petréleos, a sélo 234 en 1974,
renunciando aproximadamente a un 5% del total de ingresos presupuestarios (que
compensé con un aumento de tarifas en otros impuestos). Lo mds grave es que
los agentes econdmicos no tuvieron toda la informacion sobre la intensidad de la
crisis y continuaron utilizando proporciones crecientes de energia en relacién al
PIB, algo que dejo de ocurrir en los otros paises de la OCDE, ya en 1974. Y
como los consumos energéticos espaioles dependian en muy alto grado de las
importaciones petroliferas, el desequilibrio exterior se convirtié en un problema
permanente.

He ahi los primeros efectos de la denominada politica compensatoria, comen-
zada por Barrera de Irimo y seguida, aunque no de un modo tan estricto, por
sus sucesores inmediatos. En esencia, consistia en sacrificar a corto plazo el sector
exterior para reducir el impacto energético en precios, empleo y actividad interna.
Partia de dos premisas: la solidez inicial de las cuentas exteriores, con superavit
en la balanza corriente, muchas divisas y escasa deuda, y el caricter temporal-
mente breve de la crisis. Era ademds una politica que contaba, todo hay que
decirlo, con la sorprendente bendicién del Fondo Monetario Internacional, siem-
pre tan estricto en cuestiones de estabilidad interna y externa; asi lo ha contado
el que fuera después representante espaiol ante el organismo, Joaquin Muns,
quien ha dicho que en los comités del Fondo se juzgaba «en términos muy favo-
rables» la politica espafiola, en la que se veia un «paradigma del espiritu de
compensacién», considerandose que, dado nuestro nivel de reservas, Espafa po-
dia jugar un papel amortiguador jpara evitar una excesiva caida de la demanda
internacional! 4.

* 3. Muns, Historia de las relaciones entre Esparia y el Fondo Monetario Internacional, 1958-1982,
Madrid, Alianza, 1986, pp. 219-220.
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GRAFICO 1. Precios y consumos energéticos en Espaiia y la OCDE
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Pero a esa politica compensatoria le fallé6 sobre todo la segunda premisa. La
crisis no era breve, y ademdas era mids intensa y generalizada de lo que se habia
previsto. De poco servia la solidez inicial de la posicién exterior espanola; no
habia posibilidad de soportar unos desequilibrios como los que se avecinaban y
prolongarian. Precisamente, el comportamiento del sector exterior resume muy
bien entre los aios 1974 y 1977 el deterioro de la economia espaiiola, reflejandose
en ¢l con nitidez la falta de ajuste interno: la continuidad, en lineas generales,
de la politica compensatoria se traduce, como ya se ha dicho, en el sacrificio
ininterrumpido del sector exterior (cuadro 2).

CUADRO 2. La crisis y el sector exterior

Tipos de cambio

Saldo de la Reservas de
balanza por divisas Deuda externa Relacion real  Contado  Efectivo nominal con
cuenla corriente (mill. ddlares) {mill. dolares) de intercambio PtasiDolar  paises desarrollados
(mill. dolares) (1980=100)
1973 555 6 799 4 201 100 58,3 136,1
1974 3235 6 025 6 337 82 577 141,6
1975 -3544 5905 8 454 79 57,4 136,3
1976 4294 4952 11 241 77 66,9 130,5
1977 2512 6132 15 126 76 76,0 1145

Fuente: Banco de Espana.

El déficit de la balanza por cuenta corriente, ya grave desde 1974 (comparese
cn el grifico 2 con el de la OCDE en su conjunto y como proporcién del PIB
respectivo), se va agrandando hasta mediados de 1977. Al encarecimiento de las
importaciones, se unen las dificultaddes de exportar por la recesion internacional
y la caida de los‘ingresos procedentes del turismo en 1974, 1975 y 1976. Ademas,
la coyuntura exterior no s6lo afecta a la balanza por cuenta corriente, sino tam-
bién a las inversiones extranjeras —perjudicadas asimismo por el clima de incer-
tidumbre politica—, que se reducen en 1974 y de nuevo en 1975. En esas condi-
ciones, el déficit s6lo puede ser compensado con una disminucién de las reservas
de divisas y un creciente endeudamiento; y asi sucede, en efecto, aunque esto
tiene un limite, porque convierte en cada vez menos solvente a la posicion exte-
rior de la economia espaiiola. De hecho, a la altura de 1977, poco quedaba de
los brillantes resultados que presentaba el sector exterior en 1973. Por otra parte,
para entonces se ha demostrado sobradamente algo que no era dificil adivinar:
el ajuste exterior es imposible si no se consigue al tiempo cierto equilibrio inter-
no. Una devaluacién, como la que se hizo en febrero de 1976, en el contexto de
una politica monetaria expansiva, queda inutilizada en pocos meses; los precios
interiores siguen aumentando y el nuevo tipo de cambio ni siquiera resulta crei-
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ble. Todo indica, pues, que el equilibrio exterior s6lo se conseguird cuando se
aborde con decision el ajuste interno.

Volvamos a retomar en este punto el hilo cronolégico de lo que esta tratan-
dose, situdandonos de nuevo en 1974. Aparentemente, se trata de un ano en el
que la economia espanola consiguié clevadas tasas de expansion; sin embargo,
ese dato oculta dos fases bien diferentes. En la primera mitad, la inercia de 1973,
la escasa traslacion de las subidas energéticas y una politica monetaria que no
deseaba crear tensiones de liquidez, mantuvieron a la economia en la senda del
crecimiento; pero a partir de julio el desempleo, que hasta entonces habia seguido
disminuyendo, cambia de tendencia: es la expresion de que se ha entrado en una
nueva etapa. En el segundo semestre de 1974, en resumen, la crisis es ya una
evidencia, porque los maquillajes monetarios no pueden seguir ocultando el em-
pobrecimiento en términos reales ni el deterioro de las expectativas en las empre-
sas.

Los inicios de 1975 traen la certidumbre de que la recesidn internacional es
intensa y duradera. No cabe proseguir, pues, con una estrategia confiadamente
compensatoria, porque el sector exterior no la resiste y la inflacion vuelve a
alejarse de la media europea; pero tampoco hay posibilidades de pasar a la via
de un ajuste expeditivo, dada la precariedad politica y el temor a un crecimiento
masivo del desempleo. De ahi que se acabe optando por una suave estabilizacién,
que en realidad es un compromiso entre las dos alternativas para tratar de eludir
el encaje drastico de las nuevas condiciones del mercado internacional. Esta linea
de actuacion se mantendra con pocas variaciones hasta la primavera de 1976,
precisamente durante los meses en que la situacién politica parece mds bloquea-
da. Combina una levisima estabilizacion monetaria y cambiaria con una politica
fiscal tenuemente expansiva: lo primero consiste cn impedir una aceleracion en
el crecimiento dc las disponibilidades liquidas —no en una reduccion significati-
va— y permitir una depreciacion de la peseta, en 1975, ante las monedas euro-
peas. y al afo siguiente, también frente al délar con la devaluacién de febrero
(véase el cuadro 2); lo segundo, en dejar que se deslice el saldo presupuestario
desde un minimo superévit, en 1974, a un minisculo déficit, en 1976.

La timidez y escasa entidad de las acciones en uno y otro sentido deja las
cosas practicamente en tablas. Los desequilibrios en precios y balanza de pagos
se mantienen, sin agravarse ni corregirse de forma notoria; en contrapartida, se
reduce el crecimiento y aumenta més el desempleo. Y seran los severos resultados
cosechados en estos dos terrenos, a pesar de lo suave de la presion estabilizadora
aplicada, lo que determine un cambio de actuacién a mediados de 1976, cuando
la reforma politica cobra también un nuevo impulso. El temor a que un agrava-
miento de la recesion econémica perturbara el proceso politico, llevé a eliminar
los frenos de la expansién monetaria. La ténica de la politica econémica desde
entonces hasta las elecciones de junio de 1977 fue la ausencia de cualquier vo-
luntad estabilizadora. Se consiguié asi animar un efimero crecimiento, a costa de
disparar la inflacion y el déficit del sector exterior hasta limites dificilmente sos-
tenibles, como explica en el capitulo siguiente el profesor Fuentes Quintana.
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5. La economia espaiiola en el marco de la OCDE

El perfil del ciclo descrito permite ver cémo en Espaia la recesion fue mas tardia
y menos intensa al principio que en los paises de la OCDE; a cambio, la recu-
peracién qued6 por debajo, aunque el crecimiento era superior en el periodo
anterir a la crisis (grafico 3). La demora en el ajuste hizo que nuestro pais no
pudiera compartir la breve expansion internacional entre 1976 y la segunda crisis
del petréleo en 1979.

La intensidad y la cronologia de los principales desequilibrios macroecon6mi-
cos también presenta ciertas peculiaridades, lo que no es sino manifestacién, por
una parte, de algunos rasgos particulares en la economia espafiola a la altura de
1973 y, por otra, de la forma en que reacciond ante las dificultades. Por lo pronto,
el déficit exterior fue desde el primer momento més grave, como expresién de
que soportaba el peso de la politica compensadora. A ello se ha hecho ya refe-
rencia; baste afadir ahora que su correccion en 1977 se vio facilitada por la
coyuntura internacional favorable.

La inflacién fue, junto con el desequilibrio exterior, el embiema de los afnos
estudiados. A la subida del coste del petr6leo s6lo cabe achacar un aumento
inicial en 1974 que, como en otros paises, hubiera debido agotarse en si mismo;
los precios habrian quedado a un nivel mis elevado pero estable, de no existir
otros impulsos. Estos los proporcionaron las reivindicaciones de diversos grupos
sociales, al proponerse mantener 0 aumentar sus rentas nominales, como si fuera
posible eludir cierto empobrecimiento colectivo en términos reales; reivindicacio-

GRAFICO 3. La evolucién del PIB en Espaia y la OCDE
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nes que contribuyeron a alentar los sucesivos gobiernos, con una politica mo-
netaria permisiva y una notoria incapacidad para mediar en las luchas sociales
con politicas de rentas adecuadas. De este modo, la inflacién fue agravdndose
progresivamente en Espaia, mientras en la media de la OCDE habia alcanzado
el mdximo en 1974 y dos anos mas tarde ya estaba por debajo del 10% (gra-
fico 2).

Por su parte, el desempleo se mantuvo en Espaiia hasta 1976 por debajo de
la cota media de la OCDE. Tal vez porque era conocida nuestra vulnerabilidad
en tal punto, se le convirtié en argumento tnico de la imposible politica compen-
sadora. La industria y los servicios tenian que proporcionar empleo a la poblacién
que llegaba a la edad de trabajar, cada aho méas numerosa como efecto del fuerte
crecimiento demogréafico de los sesenta. Ademas, la agricultura continuaba ex-
pulsando mano de obra que en parte queria integrarse en los mercados urbanos
de trabajo; el proceso no era previsible que se detuviese, pues la crisis de una
agricultura tradicional con empleos superfluos es irreversible (desde 1973 a 1977
se pierden 700 000 empleos agrarios). De otro lado, en los afios sesenta y prime-
ros setenta, la emigracion exterior era la via para aliviar la presion sobre el
mercado de trabajo, pero su comportamiento se invierte desde el comienzo de la
crisis: si entre 1969 y 1972 emigran, en términos netos, 245 000 espaiioles, de
1974 a 1977 retornan 230 000. Ahora bien, la industria espafiola habia crecido en
los anos sesenta por una senda de especializacion capital-intensiva, y el progreso
técnico en la misma se hacia con ahorro de trabajo, como demostraban los estu-
dios de la Fundacion Empresa Piblica; de forma que la generacién significativa
de empleo exigia elevadas tasas de crecimiento y fuertes inversiones. Todo augu-
raba, por consiguiente, pocas posibilidades de absorber la oferta de trabajo por
leve que fuese la crisis, y grandes dificultades con el desempleo a medio plazo si
se prolongaba la recesién. No tardaria en confirmarse este sombrio diagnéstico:
ya en 1977 el paro en Espaiia supera en porcentaje de la poblacion activa la media
de los paises de la OCDE.

Anadamos ain una lltima nota sobre el comportamiento de la economia es-
pafiola durante los primeros aiios de la crisis, en relacién con el de otras cercanas.
Si existen diferencias en los resultados conseguidos, en términos de crecimiento,
inflacién o desequilibrio exterior, también hay matices que conviene resaltar en
cuanto a los instrumentos técnicos de que se disponia para hacer frente a la crisis.
Mis arriba se han resaltado las virtudes del proceso de control monetario, tal
como podia practicarse en Espana. Convendré4 decir ahora que el otro gran ins-
trumento macroeconémico para el equilibrio interno, la politica fiscal, padecia,
en cambio, graves defectos, que habian sido ya en aquellos aios repetidamente
senalados. En particular, su insuficiencia, que conformaba un sector piiblico ra-
quitico; la escasa flexibilidad de ingresos y gastos, que hacia dificil su adaptacién
a la coyuntura econémica, y la falta de equidad en el sistema tributario. De ahi
que la necesidad de una reforma fiscal fuese admitida por todos los ministros de
Hacienda, aunque su escasa capacidad politica les vedase hacerla. En todo caso,
la politica fiscal tuvo por eso en Espafia un papel muchos menos activo ante la
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crisis durante los primeros anos. En los otros paises de la OCDE, la recesion de
1974 fue seguida de un comportamiento compensador por parte de los estabili-
zadores automdticos (menores ingresos por renta y mayores pagos por subsidios
de desempleo), que sostuvo la demanda en 1975. La rigidez de la funci6n pre-
supuestaria espafiola, por contraste, puede verse ilustrada con la evolucién de los
respectivos saldos presupuestarios en el grafico 4; una rigidez que limitaba las
posibilidades de enfrentarse a la crisis, por mds que tuviera como contrapartida
que el endeudamiento del sector piblico se pospusiera en Espafia unos afos.
Contando con poco margen de maniobra en la vertiente presupuestaria, la
actuacion ante la crisis se basé en una politica monetaria permisiva y una exa-

GRAFICO 4. Los instrumentos macroeconémicos en Espaiia y la OCDE
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cerbacion del intervencionismo regulador. Los controles de precios, tan abundan-
tes y reiterados como ineficaces, los aumentos en los coeficientes que condicio-
naban las inversiones del sistema financiero o la intensificaciéon del proteccionis-
mo comercial y del aislamiento financiero, son moneda corriente en los numero-
sos «paquetes» de medidas que en estos afnos se presentan como el particular
remedio de cada ministro contra la crisis. Un intervencionismo que, antes que
otra cosa, se revela como obstaculo para afrontar la crisis, pues reduce la flexi-
bilidad de los agentes economicos y de los mercados, condicidn necesaria para
adaptarse con rapidez a las nuevas circunstancias. En resumen, también para
ensayar un rumbo distinto en este terreno, el de la liberalizacion, habra que
esperar —como en la cuestion de los desequilibrios macroeconémicos— al cambio
de politica que se producird tras las elecciones del 15 de junio de 1977. No
casualmente, saneamiento y reforma institucional liberalizadora seran los dos in-
gredientes fundamentales de esa nueva politica econémica, cuya expresiéon em-
blemdtica son los Pactos de la Moncloa.
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Una buena forma de aproximarse a lo que ocurri6 en la economia espanola de los afos
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