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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar el intervalo 1994-2003 dentro del tramo descendente del mo-
vimiento ciclico de largo plazo de las economias europeas. Dado que la dinamica economica des-
cribe una trayectoria irregular, los intervalos de tiempo en los que se estudia esa dinamica no pue-
den ser discrecionales sino que deben ajustarse a criterios metodologicos bien definidos. En virtud
de ello, primero se establecen los criterios con los que se delimitan los periodos comprendidos en-
tre 1950 y 2004, y se muestran los rasgos que diferencian a los dos tramos del ciclo. Después se
clasifican las fases de expansion y recesion que se alternan desde 1974 y, en esa sucesion, se con-
creta 1994-2004 como un periodo ciclico formado por una fase de expansion y otra de recesion.
Por ultimo, se explican las pruebas realizadas con cuatro variables relacionadas con los beneficios
empresariales que muestran como su evolucion expresa de forma representativa la trayectoria cicli-
ca de la dindmica economica.

ABSTRACT

The main purpose of this work is to analyse the period 1994-2003 within the descendent wave of
the long run cyclical movement of the European economies. Given that economic dynamics
follows an irregular path, time intervals cannot be based on discretional criteria but they ought to
be adjusted following a well-defined methodology. Therefore, first of all this work explains the me-
thodological parameters which have been used to establish the different benchmark periods within
1950 and 2003, stressing the distinctive features of both main waves of this long run cycle. After-
wards, the article classifies the different phases of expansion and recession that have alternately
happened since 1974, focusing on the analysis on the most recent period, 1994-2003, as a cyclical
phase consisting of both an upturn and a downturn. Finally, the author examines the results of
testing four different variables of companies’ profits as a good indicator of the cyclical path of the
dynamics of the economy.

PALABRAS CLAVE

Crecimiento econoémico, Union Europea, Economias europeas, Ciclos economicos, fases ciclicas,
expansion-recesion.

CLASIFICACION JEL

040, 047, O52, N14.

Enrique Palazuelos Manso es Catedratico de Economia Aplicada.

Grupo de Investigacion sobre
Crecimiento de la Economia Mundial (GICEM)

Universidad Complutense de Madrid

Instituto Complutense de Estudios Internacionales
Campus de Somosaguas

28223 — Madrid

Tel: 91-3942473
Fax: 91- 3042499
e-mail: epalazue@ccee.ucm.es

El ICEI no comparte necesariamente las opiniones expresadas en este trabajo, que son de exclusiva responsa-
bilidad de su autor.



Indice

1. Planteamiento del trabajo ....................

2. Un movimiento ciclico de largo recorrido: el tramo ascendente
1O 50- 73
2.1.  Laedad de oroy su década fulgurante .........................
2.2.  Caracterizacion del tramo ascendente del ciclo ........................

3. El tramo descendente del movimiento ciclico a partir de 1974 ..............
3.1.  Pérdida de capacidad de crecimiento .......................ooiil,
3.2.  Caracteristicas del tramo descendente del movimiento ciclico .....

4. Periodos ciclicos y alternancia de fases entre 1974y 2003 ....................
4.1.  Desarticulacion del orden posbélico: 1974-83 .........................
4.2. Gestacion de un nuevo ordenamiento: 1984-93 .......................
4.3. El funcionamiento del nuevo orden: 1994-2003 ......................

5. Las variables de beneficios como indicadores de la dinamica economica ...
5.1.  Correlaciones con las variables de produccion .........................
5.2.  Comportamiento segun las fases ............ccccooiriiiiiiiii,
6. ConClUSIONES ... e

Ut



1. Planteamiento del trabajo

La idea central que sustenta este trabajo’ es
que la dindmica economica se despliega a lo
largo del tiempo trazando un curso irregular
en el que alterna fases de fuerte y débil creci-
miento. Por esa razon, los intervalos tempora-
les en los que se estudia la dindmica economi-
ca no pueden delimitarse de forma discrecio-
nal, porque entonces el analisis puede quedar
distorsionado. Asi ocurre cuando, por ejemplo,
las agregaciones de las series estadisticas se es-
tablecen con intervalos “redondos” de tiempo:
décadas enteras, quinquenios, etc., de manera
que se pueden obtener resultados dispares se-
gun que esos intervalos incorporen o excluyan
mas o menos fases expansivas o recesivas.

La periodizacion del crecimiento, esto es, la
caracterizacion por fases del curso por el que
discurre la dindmica economica, requiere que
se establezcan dos premisas metodologicas. De
un lado, se debe precisar cudl es la variable o el
conjunto de variables que se consideran como
indicadores de la trayectoria que describe el
crecimiento. De otro lado, se deben precisar
cudles son los criterios que se emplean para
realizar los cortes temporales desde los que se
organizan los afios comprendidos en cada fase
de expansion o recesion.

En primera instancia, las variables que se to-
man como ilustrativas de la dinamica de creci-
miento econdmico son las tasas de variacion
del Producto Interior Bruto y el PIB por habi-
tante, si bien, tratindose de economias desa-
rrolladas, como son las que integran la Union
Europea —con débiles crecimientos demografi-
cos- ambas variables redundan en una repre-
sentacion muy similar de la trayectoria del cre-
cimiento econémico. En segunda instancia, en
el apartado cinco del trabajo se introducen
otras variables concernientes a los beneficios
empresariales, como son el excedente de ex-
plotacion (bruto y neto) y su relacion con el
stock de capital, que también ilustran esa tra-
yectoriaz.

' Este estudio forma parte del proyecto “Crecimiento de las eco-
nomias de la UE. Explicacion desde los componentes de la de-
manda agregada y diferencias de estilos de crecimiento entre los
paises”, que cuenta con financiacion del Rectorado de la Univer-
sidad Complutense (PR 1/05-13359 Proyectos Complutense).

* Otras variables, de oferta y de demanda, cuya evolucion puede
ser susceptible de representar adecuadamente el curso que des-
cribe la dindmica econdémica, se introducirdn en sucesivos estu-
dios que pretendemos realizar dentro del proyecto de investiga-
cion. Asi sucede con el grado de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva instalada, la productividad del trabajo, el empleo o la in-
version.

Con respecto a los criterios empleados para es-
tablecer los cortes temporales que marcan la
alternancia de las fases de expansion y rece-
sion, es evidente que cualquier criterio que se
elija resulta inevitablemente convencional. No
obstante, esa eleccion debe responder a unas
reglas de coherencia acordes con el propdsito
de mostrar la alternancia de fases de creci-
miento en el conjunto de la UE-15, mediante
un protocolo normativo que al menos conten-
ga dos exigencias. Por una parte, los annos per-
tenecientes a una determinada fase -no cual-
quier ano ocasional- deben exhibir unas tasas
de variacion que sean significativamente mayo-
res (expansion) o menores (recesion) que los
correspondientes a la fase precedente’. Por
otro lado, las fases resultantes deben ser las
mismas para toda la muestra de paises (UE-
15), sin que se presenten anomalias significati-
vas, ya sea por su magnitud o por su frecuen-
cia. En consecuencia, la consistencia que se
plantea con este protocolo quedaria danada o
esterilizada si no se cumpliese de forma con-
vincente la sincronizacion de anos, paises y va-
riables cuando se establecen las fases que ca-
racterizan la trayectoria de las economias euro-
peas a lo largo del tiempo.

Las aclaraciones precedentes permiten delimi-
tar los dos propositos que guian a este trabajo.
En primer lugar, se pretende argumentar que
el intervalo 1994-2003 -en el que se centran
los estudios programados dentro del proyecto
de investigacion del Grupo de Investigacion
sobre Crecimiento de la Economia Mundial-
tiene una entidad propia, porque se refiere a
un periodo ciclico que comprende una fase ex-
pansiva seguida de otra recesiva, y, a la vez,
que ese periodo pertenece al tramo descenden-
te de un movimiento ciclico de largo recorrido
que se inici6 en los afios cincuenta. En segun-
do lugar, se trata de mostrar que ese compor-
tamiento ciclico es comun al conjunto de las
quince economias europeas, con un minimo
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Este planteamiento excluye que la norma de periodizacion sea

la que utiliza el National Bureau of the Economic Research de
Estados Unidos para catalogar las “recesiones técnicas” cuando
se presentan tres trimestres sucesivos con tasas negativas de va-
riacion del PIB. Ese criterio surge y tiene sentido para el analisis
coyuntural, pero no para un andlisis de perspectiva historica.
Por otra parte, tampoco es ése el criterio que aparece en los tra-
tados de Macroeconomia para referirse a las recesiones como in-
tervalos de bajo crecimiento. Si lo fuera estariamos ante el absur-
do de que en los dltimos sesenta afnos las situaciones recesivas
han sido muy pocas en el conjunto de las economias desarrolla-
das. El sentido comun y el andlisis economico dicen que eso no
es asi.



de anomalias que no tienen trascendencia para
el analisis.

La fuente de informacion estadistica que se
utiliza es Annual - Macroeconomic Database
(AMECO) de la Direccion General de Econo-
mic and Financial Affairs de la Comision Euro-
pea. Esta base contiene series estadisticas des-
de 1960 hasta 2003 y de ella proceden los da-
tos correspondientes a todos los indicadores
empleados en el trabajo’. Las series del PIB y
del PIB per cdpita estdn expresadas en precios
constantes de 1995, en monedas nacionales de
cada pais hasta la introduccion del euro. Las
tasas de variacion de cada intervalo de tiempo
estan calculadas como medias acumulativas
anuales’. Otra fuente complementaria son los
trabajos de Angus Maddison que se utilizan
para la primera década del intervalo 1950-73,
que no cubren las series de AMECO y OCDE".

Una vez formuladas las aclaraciones preceden-
tes, el trabajo queda estructurado en cinco
apartados que siguen a este primero. El aparta-
do dos expone los datos y los rasgos que carac-
terizan a la Edad de Oro como tramo ascen-
dente de un movimiento ciclico de largo plazo.
El apartado tres argumenta como el intervalo
1974-2003 constituye el tramo descendente de
dicho movimiento ciclico. El apartado cuatro
organiza ese intervalo en periodos ciclicos
donde se suceden de forma alternativa fases de
expansion y de recesion. El apartado cinco
muestra en qué medida los indicadores sobre
beneficios representan de forma adecuada la

* También se puede utilizar la base de la OCDE, Statistical Com-
pendium, cuyas series se inician en 1960, llegan hasta los afos
mas recientes y estan en precios del afio 1995 expresadas en mo-
neda nacional. Sin embargo, esta informacion presenta ciertas li-
mitaciones en los datos referidos al Excedente de Explotacion y
al stock de capital, y presenta lagunas en los primeros afos se-
senta en cuanto al PIB y el PIB per capita.

Como prueba de confianza, hemos realizado diversos ejerci-

cios comparativos entre las series de PIB y de PIB per capita que
aportan las dos bases (AMECO y OCDE), encontrando que las
diferencias son de escasa importancia. Asi, calculando las tasas
de variacion del PIB en cada una de las ocho fases en las que cla-
sificamos el intervalo 1960-2003, sobre una muestra de 120 da-
tos solo en 15 aparecen diferencias que superan las dos décimas,
de los cuales 6 corresponden a 2001-03 donde los datos OCDE
son provisionales. Las tasas anuales también muestran una gran
homogeneidad: solo en el 6% de los 645 datos de la muestra apa-
rece una diferencia igual o superior a cinco décimas, tratandose
de situaciones ocasionales que se presentan en paises y afios dis-
tintos.
° Las series que aporta Maddison del PIB y el PIB per cépita es-
tan expresadas en dolares constantes de 1990, utilizando el mé-
todo Geary-Khamis para convertir las monedas nacionales a do-
lares, llegan hasta el ano 2001 y no ofrecen datos para Luxem-
burgo. Maddison, A. (2003), The World Economy: Historical
Statistics, OECD, Paris; Maddison, A. (2002), La economia mun-
dial: Una perspectiva milenaria, OCDE, Paris. Esta informacion
se puede complementar con la base WorldPenn de la Universi-
dad de Pennsyilvania.

trayectoria ciclica de la dinamica econdmica.
Por ultimo, el apartado seis resume las princi-
pales conclusiones que se extraen del trabajo.

2. Un movimiento ciclico de
largo recorrido: el tramo
ascendente 1950-73

La trayectoria seguida por las economias euro-
peas durante la segunda mitad del siglo XX es
la propia de un movimiento ciclico de largo re-
corrido que presenta dos comportamientos
sustancialmente distintos. Las dos primeras
décadas y los primeros anos setenta conforman
el tramo ascendente del movimiento, conocido
como la Edad de Oro del sistema capitalista,
mientras que las tres décadas posteriores confi-
guran el tramo descendente de ese movimiento
ciclico. Se trata de dos tiempos discretos mar-
cados por una fractura o discontinuidad que
tiene lugar en la primera mitad de los anos se-
tenta.

En este apartado, primero se detalla la eviden-
cia empirica que confirma el fuerte crecimien-
to economico que tiene lugar en las décadas
posbélicas y después se reflexiona sobre los
elementos que permiten explicar las razones
de un crecimiento tan fuerte como duradero a
lo largo de casi un cuarto de siglo.

2.1. LA EDAD DE ORO Y SU DECADA
FULGURANTE

Las tasas medias registradas en el intervalo
1950-73 dan cuenta de la dimension que ad-
quiere el crecimiento del PIB en los paises
europeos conforme a la siguiente clasificacion:

e Grecia y Espana registran tasas medias
por encima del 6,5% anual.

e Portugal, Alemania, Italia, Austria y Fran-
cia crecen mds de un 5% anual.

e Finlandia, Holanda y Bélgica superan el
4% anual.

e Suecia y Dinamarca crecen por encima
del 3,5% anual.



¢ Irlanda y Reino Unido son los paises con
crecimientos menos intensos, con tasas
medias en torno al 3%.

Comparando por separado los resultados de
las dos décadas del intervalo, el cuadro 1
muestra que so6lo en tres paises (Alemania,
Austria e Italia) el ritmo de crecimiento es mas

(1960-73), sobre todo los tres que eran mads
atrasados: Espana, Grecia y Portugal. El pro-
medio de los quince paises arroja una media
anual del 4,4% en los anos cincuenta y del
5,2% en la siguiente década. De ese modo, el
promedio de todo el intervalo 1950-73 (4,9%)
ilustra meridianamente el fuerte crecimiento
econdmico que tuvo lugar en aquel tramo as-

cendente del movimiento ciclico iniciado en la
posguerra.

intenso en la primera década y que en otros
dos paises (Finlandia y Holanda) los incre-
mentos son similares en ambas décadas. Por
tanto, la mayoria de los paises registra un ma-
yor ritmo de crecimiento en la segunda década

Cuadro 1
Crecimiento econémico: 1950-1973 y 1974-2003 (Tasas medias anuales de cada
intervalo)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PIB POR HABITANTE

1950- 1960- 1960- 1950- 1974- 1950- 1960- 1960- 1950- 1974-
1960 1973 1973 1973 2003 1960 1973 1973 1973 2003
Maddison Maddison Ameco Maddison Ameco Maddison Maddison Ameco Maddison Ameco
Alemania 7,7 4,1 4,3 57 1,9 7,1 3,4 3,4 5,0 1,3
Austria 6,0 4.9 4,9 53 2,4 58 4,3 4,3 4,9 2,2
Bélgica 3,0 4,9 4,9 4,1 2,1 2,4 4.4 4.4 3,5 1,9
Dinamarca 3,1 4,3 4,4 3,8 1,7 2,4 3,6 3,7 3,1 1,5
Espafia 4.4 8,3 7,2 6,6 2,6 3,4 7,3 6,1 5,6 2,1
Finlandia 49 49 5,0 49 2,5 3,9 4,5 4,6 4,2 2,1
Francia 4,6 5,4 54 5,0 2,2 3,6 4,3 4,3 4,0 1,7
Grecia 6,1 7,7 8,5 7,0 2,1 51 7,1 8,0 6,2 1,4
Holanda 4,6 4.8 4,8 47 2,3 3,3 3,6 3,6 3,4 1,8
Irlanda 1,7 4,3 4.4 3,2 52 2,2 3,7 3,7 3,0 4.4
Italia 6,1 53 53 5,6 2,2 54 4,6 4,6 5,0 2,0
Luxemburgo 4,0 4,0 2,9 3,1
Portugal 4,2 6,9 6,9 57 2,8 3,5 6,9 7,1 5,4 2,3
Reino Unido 2,7 3,1 3,2 2,9 2,1 2,2 2,6 2,7 2,4 2,0
Suecia 3,2 4,1 4,1 3,7 2,0 2,6 3.4 3.4 3,1 1,6
Media 15 5,2 2,7 4,5 2,1
Media 14* 4,4 5,2 5,2 4,9 2,5 3,8 4,5 4,5 4,2 2,0
Grandes ? 5,3 4.5 4,6 4.8 2,1 4.6 3,7 3,8 4,1 1,8
Atrasados ” 4,1 6,8 6,8 5,6 3,2 3,6 6,2 6,2 51 2,6
Centrales © 4,5 4,9 4,9 4.7 2,3 3,8 4,1 3,9 4,0 2,0
Nérdicos * 3,8 4,5 4,5 4,2 2,1 3,0 3,8 4,0 3,5 1,7

* Sin contar Luxemburgo porque no figura en los datos de Maddison.

a) Alemania, Francia, Reino Unido e Italia.

b) Grecia, Portugal, Irlanda y Espafa.

c) Austria, Bélgica, Holanda y Luxemburgo.

d) Suecia, Dinamarca y Finlandia

Los datos en cursiva se refieren a promedios aritméticos de los paises incluidos en cada grupo.

FUENTE: Elaborado a partir de AMECO y de Maddison (2003).



Si se considera el PIB por habitante los resulta-
dos abundan en los mismos rasgos: elevada ta-
sa media durante todo el intervalo (4,2% de
promedio) y mayor aceleracion del crecimien-
to en la segunda década (4,6%), registrandose
incrementos demograficos similares en ambas
décadas, en torno al 0,6% anual’. La clasifica-
ciéon de los paises segun sus respectivas tasas
solo se modifica por la mejor posicion que ob-
tienen Portugal -que se incorpora al grupo de
mayor crecimiento con Grecia y Espana-, Aus-
tria y Finlandia.

Tal vez, la evidencia que ilustra de modo mas
elocuente la intensidad del crecimiento duran-
te la Edad de Oro reside en el hecho de que la
tasa de crecimiento mads baja del PIB por habi-
tante en el conjunto de la muestra, a cargo del
Reino Unido (2,4%), es mas alta que el prome-
dio de la muestra en el intervalo 1974-2003
(2,0%). Resulta también sintomadtica la reduci-
da dispersion que presentan las tasas del con-
junto de la muestra. Los cuatro paises con me-
nor nivel de desarrollo (Grecia, Portugal, Ir-
landa y Espana) obtienen una media del 5,1%,
mientras que en los tres nordicos es del 4,5% y
en los siete restantes se situa alrededor del 4%.

Si los datos se concretan en la “década fulgu-
rante”, esto es, el periodo 1960-73, la tasa me-
dia del crecimiento del PIB de los quince es del
5,25% anual y la tasa ponderada (con fuerte
influencia de los cuatro paises grandes) se si-
tia en el 4,9%, mientras que el incremento
medio del PIB per cdpita es del 4,5%. Esa di-
mension expansiva también se pone de mani-
fiesto cuando se constata que en los trece afos
del periodo y para los quince paises, es decir,
un total de 195 datos, so6lo en 10 de ellos apa-
recen tasas anuales inferiores al 2%, de las cua-
les cinco corresponden a Luxemburgo. Igual-
mente, en esos trece anos, solo en 1971 la tasa
promedio de los quince fue levemente inferior
al 4%. En el caso del PIB por habitante, entre
los 195 datos solo en 9 la tasa anual fue infe-
rior al 0,5% (cuatro en Luxemburgo) y solo en
1966 y 1971 el promedio de los quince se situo
por debajo del 3% anual. Clasificando a los
paises por la magnitud del crecimiento del PIB

" Comparando las tasas medias de crecimiento anual del PIB per
capita que se obtienen a partir de Maddison (2003) con los que
se obtienen segun la base WorldPenn para 1950-60, las diferen-
cias son minimas en todos los paises, salvo en los tres mas atra-
sados: Espana (5% segun WorldPenn 'y 3,5% segun Maddison),
Grecia (4,1% vs. 5,1%) y Portugal (4,4% vs. 3,5%).

. . 8
registrado durante el periodo” se conforman
cuatro grupos:

e Grecia, Portugal y Espana experimentan
las tasas medias anuales mas elevadas
(7-8%), acelerando su proceso de indus-
trializacion y de desarrollo economico.

e Francia, Italia, Finlandia, Bélgica, Aus-
tria y Holanda registran tasas en torno al
5%.

e Dinamarca, Irlanda, Alemania, Suecia y
Luxemburgo crecen por encima del 4%.

e Reino Unido, el pais con menor incre-
mento, presenta una tasa que supera el
3%.

2.2. CARACTERIZACION DEL TRAMO
ASCENDENTE DEL CICLO

La dindmica de crecimiento que tuvo lugar du-
rante la Edad de Oro -como no se habia pro-
ducido antes, ni sucederia después- se origino
a partir de la singular coyuntura histérica crea-
da después de la segunda guerra mundial. La
tremenda convulsion destructiva que habian
padecido los paises europeos brindaba la opor-
tunidad de un “efecto rebote” que acelerase su
recuperacion posterior. Pero ese efecto no era
automatico, ni estaba garantizado, como de-
muestran muchas otras situaciones bélicas que
después no experimentan ese efecto expansivo,
como de hecho sucedio tras la primera guerra
mundial a cuyo desenlace sigue un tiempo de
prolongada crisis econémica en Europa.

Otros dos aspectos singulares relacionados con
la guerra mundial y con Estados Unidos mar-
caron la posguerra europea: el enorme avance
tecnolégico que cristaliza en torno a la investi-
gacion militar y la puesta en marcha del Plan
Marshall con su vasto programa de préstamos
y donaciones. De un lado, se produce una for-
midable oleada de importantes innovaciones
tecnologicas, lo cual constituye un factor recu-
rrente en el inicio de todos los movimientos ci-

* El cuadro 1 muestra que los resultados obtenidos son muy si-
milares utilizando la informacion de AMECO y de Maddison,
salvo para Espana y Grecia. En la mayoria de los casos, las dife-
rencias son de apenas algunas centésimas tanto en las tasas del
PIB como en las del PIB por habitante, mientras que para Espana
son de algo mas de un punto porcentual y para Grecia de casi un
punto.



clicos de largo recorrido, en los que se genera
una transformacion radical de la base cienti-
fico-técnica y organizativa de la produccion.
Conviene, por tanto, contemplar esa “revolu-
cién tecnolégica” como una de las condiciones
sine qua non para que surja el tramo ascenden-
te del ciclo’. De otro lado, con el Plan Mar-
shall, los paises europeos reciben recursos ex-
ternos procedentes de EE.UU. que fueron im-
portantes para la recuperacion inicial de sus
economias; pero ese apoyo se fue diluyendo en
la segunda mitad de los anos cincuenta dando
paso a otros mecanismos de captacion de aho-
rro exterior, de manera que el programa de
ayudas ya no existe en los afios sesenta, cuan-
do el crecimiento econémico se acelera y se al-
canzan los mejores resultados macroeconomi-
cos y sociales en el conjunto de los paises'.

El hecho mismo de que aquellos resultados no
hayan vuelto a obtenerse refuerza el caracter
singular de las décadas de posguerra. La revo-
lucién tecnologica que tiene lugar es un com-
ponente tan necesario como insuficiente para
comprender la £dad de Oro. No se puede tener
una vision apropiada de los mecanismos que
generan aquel fuerte crecimiento si no se con-
sideran los rasgos sustantivos que aportan /as
redes de compromiso creadas en un marco so-
cio-institucional que también experimenta una
transformacion radical, centrada en tres planos
fundamentales''.

° El andlisis de esta cuestion lo tratamos en Palazuelos, E.

(coord.) (1986), Las economias capitalistas durante el periodo
de expansion, 1945-70, Akal, Madrid. Véanse también: Aldcroft,
D. (1989), Historia de la economia europea, 1914-1980, Critica,
Barcelona; Cairncross, F. y A. Cairncross (ed.) (1992), The Le-
gacy of the Golden Age — The 1960s and their Economic Conse-
quences, Routledge, Londres; Cornwall, J. (1972), Growth and
Stability in a Mature Economy, Martin Robertson, Londres;
Cornwall, J. (1977), Modern Capitalism. Its Growth and Trans-
formations, Martin Robertson, Oxford; Freeman, Ch. (1984),
Long Waves in the World Economy, Pinter Londres; Freeman,
Ch. et al (1985), Desempleo e innovacion tecnologica: un estu-
dio de las ondas largas y el desarrollo economico, Ministerio de
Trabajo y Seguridad Social, Madrid; Marglin, S. y J. Schor (ed.)
(1990), The Golden Age of Capitalism, Clarendon Press, Ox-
ford; Pérez, C. (2003), Technological Revolutions and Financial
Capital, Edward Elgar, Cheltenham; Setterfield, M. (1997), Ra-
pid Growth and Relative Decline, Macmillan Press, Londres;
Van Der Wee, H. (1986), Historia economica mundial del siglo
XX, Critica, Barcelona.

" Entre los trabajos citados en la nota anterior véanse Pala-
zuelos (1986) y Van Der Wee (1986). También Block, F. (1980),
Los origenes del desorden monetario internacional, Siglo XXI,
Meéxico, y Niveau, M (1971), Historia de los hechos economicos
contempordneos, Ariel, Barcelona.

"' Sobre las caracteristicas que se exponen a continuacién pue-
den consultarse los trabajos citados de Palazuelos (1986), Block
(1980), Cairncross y Cairncross (1992), Cornwall (1977),
Marglin y Schor (1990) y Van Der Wee (1986). También Boyer,
R. y J. Mistral (1983), Accumulation, inflation, crise, Presses
Universitaires Francaises, Paris; Gamble, 1. y P. Walton (1977),
El capitalismo en crisis, Siglo XXI, Madrid; Gough, 1. (1982),
Economia Politica del Estado de Bienestar, Blume, Madrid;
Sawyer, M. (1976), Income Distribution in OECD Countries,

1) El compromiso de los agentes privados con
el impulso de la demanda interna mediante
pactos distributivos. Los sucesivos incremen-
tos de renta se reparten entre salarios y benefi-
cios a través de un mecanismo que opera como
un circulo virtuoso. El aumento sostenido de
las rentas salariales y de los beneficios impulsa,
respectivamente, el consumo y la inversion. El
fuerte crecimiento de la inversion (en aquel
contexto de transformaciones tecnologicas)
proporciona reiterados incrementos de pro-
ductividad y de renta que, de nuevo, se repar-
ten entre los salarios y los beneficios.

Los salarios reales crecen de forma significati-
va en todos los paises y elevan su participacion
en la renta. El fuerte aumento de la producti-
vidad (4,4%) permite ese incremento de los
salarios (4,5%) y también de los beneficios (el
excedente bruto de explotacion crece al 4%).
Ante un horizonte estable y con buenas expec-
tativas, esos beneficios impulsan el fuerte au-
mento de la inversion fija (5,6%), mientras que
los salarios favorecen el crecimiento del consu-
mo privado (4,8%). A su vez, la profundiza-
ciéon de las innovaciones tecnologicas y la in-
tensificacion de la inversion originan nuevos
aumentos de la productividad del trabajo, cuyo
reparto reproduce aquel circulo virtuoso.

Tres connotaciones adicionales se refieren al
empleo, el desempleo y la estabilidad moneta-
ria. Por un lado, la mayoria de los paises mues-
tra una reducida capacidad para crear empleo,
de modo que el crecimiento de la produccion
reposa en el aumento de la productividad. So-
lamente Holanda, Dinamarca y Luxemburgo
registran incrementos anuales del empleo su-
periores al 1%. Pero, de forma simultanea, la
Edad de Oro representa el periodo mas cerca-
no al pleno empleo en tiempos de paz. Doce de
los quince paises presentan tasas de desempleo
inferiores al 2,5% de la poblacion activa, sien-
do mas elevadas en Irlanda, Italia y Grecia, con
tasas entre el 5,5% y el 4.4%",

Al mismo tiempo, se mantiene una notable es-
tabilidad monetaria, a pesar del aumento de

OCDE, Paris; Yeager, L. (1984), Relaciones monetarias interna-
cionales, Alianza, Madrid.

" Los dos mecanismos que hacen compatible la débil creacion
de empleo con la reducida tasa de desempleo son la migracion
de mano de obra desde los paises meridionales hacia los paises
del centro del continente y el mantenimiento de tasas de activi-
dad (sobre la poblacion en edad de trabajar) relativamente bajas.
En Italia, Bélgica, Grecia, Luxemburgo y Espana son inferiores al
66%, e incluso en Alemania, Francia, Holanda, Irlanda y Portu-
gal estan por debajo del 70%. Solamente los tres paises nordicos,
Reino Unido y Austria presentan tasas de actividad mas eleva-
das.



los salarios reales —incluso de los costes labora-
les unitarios en un buen numero de paises- y
de la laxitud de las politicas monetarias de los
gobiernos (con tipos de interés reales de 1-2
puntos). Los precios se mantienen moderados
en casi todos los paises, si bien observan una
tendencia creciente conforme pasan los anos,
de modo que el promedio del deflactor del
consumo privado en el periodo se sitia en una
banda del 4-5%. Por debajo de la banda estan
Luxemburgo, Portugal, Alemania, Bélgica y
Grecia; por encima de la banda quedan Dina-
marca, Espafia, Irlanda y Finlandia.

2) El compromiso politico, a través del Estado,
con el crecimiento economico, el pleno em-
pleo y ciertas demandas sociales. De forma ta-
cita en unos casos y explicita en otros, los go-
biernos y los parlamentos nacionales asumen
tres funciones cardinales para la dindmica eco-
nomica expansiva.

Una funcion de demanda. El consumo publico
experimenta un rapido crecimiento, con tasas
anuales superiores al 4% en la mayoria de los
paises, en tanto que la inversion publica tam-
bién crece con celeridad mediante las obras
publicas en infraestructuras y la construccion
de instalaciones educativas, sanitarias, etc.

Una funcion subsidiaria y redistributiva hacia
el sector privado. Consiste, de un lado, en la
aportacion de servicios y de transferencias a la
poblacion, algunos de los cuales se dirigen de
forma especifica a los grupos sociales mas des-
favorecidos para dotarles de un complemento
de renta. De otro lado, aporta subsidios a em-
presas, recursos para la investigacion y desa-
rrollo tecnologico, y nacionaliza empresas con
pérdidas cuyo funcionamiento garantiza sumi-
nistros basicos para la poblacion o para las em-
presas (ferrocarriles, companias aéreas, sumi-
nistros energéticos y otros).

Una funcion reguladora del funcionamiento
econdmico, cuyas principales lineas de actua-
cion son: a) las politicas monetarias que favo-
recen la tonica expansiva de la economia,
aportando liquidez como lubricante para el
crecimiento; b) las politicas de control del sec-
tor financiero, situando los limites en los que
pueden actuar los bancos, los mercados de va-
lores y demas instituciones del sector, para evi-
tar la gestacion de graves tensiones especulati-
vas; ¢) las politicas sobre competencia comer-
cial, que reglamentan ciertas practicas comer-
ciales internas o exteriores en las cuales la au-
sencia de normativas puede danar el desarrollo

de la actividad economica; y d) las politicas de
concertacion social, favorables al pacto distri-
butivo entre empresarios y trabajadores.

3) El compromiso de los estados nacionales
para liberalizar los regimenes comerciales y re-
gular estrictamente los regimenes cambiarios
con el fin de garantizar su estabilidad y favo-
recer la expansion del comercio y de las inver-
siones directas internacionales.

El comercio exterior se liberaliza con rapidez,
poniendo fin a la presion proteccionista que
habia reinado desde la primera gran guerra.
Primeramente en el marco de la OECE y des-
pués a través de acuerdos en el GATT y de la
firma del Tratado de Roma, las economias eu-
ropeas reducen sus aranceles y otras trabas co-
merciales, principalmente las concernientes al
comercio de bienes manufactureros que com-
ponen la mayor parte de sus intercambios ex-
teriores. Se produce asi un rapido aumento de
su apertura comercial”’ y las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios se convier-
ten en las variables de demanda que registran
mayores tasas de crecimiento. A la vez, la crea-
ciéon de la C.E.E. supone un estimulo para el
comercio exterior de los seis paises fundadores
y para la concentracion de los intercambios
dentro de su mercado comun. La preferencia
comunitaria y la proteccion frente al exterior
actuan a favor de esa concentracion del comer-
cio, si bien las relaciones con terceros siguen
representando una parte significativa de los in-
tergambios de los tres paises de mayor tama-
no .

La dinamica del comercio exterior de bienes y
servicios arroja posiciones deficitarias para una
parte de los paises europeos, cuyo crecimiento
interno se apoya en la afluencia de ahorro ex-
terno. Una vez contabilizadas las rentas y las
transferencias, en términos de balanza por
cuenta corriente las necesidades de financia-
cion mas relevantes corren a cargo de Irlanda,
Dinamarca, Grecia, Finlandia y Espana.

" Dejando de lado el caso exagerado de Luxemburgo, en el pe-

riodo 1960-73 la tasa media de apertura (exportaciones + impor-
taciones / PIB) de paises como Bélgica y Holanda, pequefios pero
muy dinamicos en su comercio externo, ascienden al 75% y 60%
respectivamente. En Irlanda supera el 50% y en Suecia, Finlan-
dia, Dinamarca y Austria se acerca al 40%. En un nivel inferior
estan Portugal y Reino Unido y Alemania, mientras que la aper-
tura sigue siendo reducida en Italia y Francia y mas aun en Gre-
cia y Espana.

" Entre 1958 y 1970, la parte correspondiente a los intercam-
bios fuera de la CEE se reduce desde el 44% al 26% en los tres
miembros del Benelux, del 65% al 50% en Italia y Alemania, y
del 72% al 43% en Francia.



Al mismo tiempo, los acuerdos de Bretton
Woods organizan un sistema monetario a esca-
la mundial que limita férreamente las posibili-
dades de utilizar la tasa de cambio como ins-
trumento de politica comercial y garantiza la
maxima estabilidad de los mercados de divisas.
Este sistema coloca al dolar en el lugar estelar
de las relaciones cambiarias, haciendo depen-
der el grado de liquidez internacional del saldo
negativo que arroje la balanza de capital de Es-
tados Unidos.

A lo largo de los anos sesenta, la posicion exte-
rior estadounidense se hace cada vez mas defi-
citaria a medida que se debilita el saldo positi-
vo comercial y se acentua la salida de capitales
en forma de inversiones directas y préstamos.
Una parte considerable de ese flujo de capita-
les se orienta hacia las economias europeas,
mediante inversiones productivas realizadas
por las companias transnacionales americanas.
El papel del dolar como referente monetario y
las inversiones directas estadounidenses deter-
minan una posicion estratégica subalterna de
las economias europeas en el escenario mone-
tario y financiero internacional, pero al mismo
tiempo esas economias logran una mayor esta-
bilidad para la expansion de su comercio exte-
rior y fortalecen su propia capacidad de aho-
IT0.

3. El tramo descendente del
movimiento ciclico a partir de
1974

En este apartado se contempla ese tramo des-
cendente como un solo intervalo de tiempo,
dejando para el apartado siguiente la forma en
que se organizan las sucesivas fases ciclicas
dentro del intervalo. Primero se muestra la
evolucion de los indicadores de crecimiento y
después se caracterizan los rasgos mas destaca-
dos de ese tramo, en abierto contraste con lo
expuesto para la Edad de Oro.
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3.1. PERDIDA DE CAPACIDAD DE
CRECIMIENTO

El intervalo que surge a partir de 1973 pre-
senta unas tasas de crecimiento sensiblemente
menores que las registradas en las décadas an-
teriores. En términos de Producto Interior Bru-
to, el crecimiento que promedian los quince
paises en las tres ultimas décadas (2,6%) supo-
ne una desaceleracion del 48% con respecto al
promedio registrado en la Edad de Oro. Unica-
mente Irlanda presenta una tasa media muy
superior a la que tuvo en aquellas décadas pos-
bélicas y, entre los demds paises, solo Reino
Unido muestra una pérdida inferior al 30%, de
modo que la merma de la capacidad de creci-
miento es intensa en la mayoria de los paises.

Las mayores pérdidas corren a cargo de Grecia
y Alemania, cuyas tasas senalan retrocesos de
dos tercios. Espana e Italia reducen sus tasas
en torno al 60%, mientras que Austria, Dina-
marca, Francia, Holanda y Portugal lo hacen
en un 50%, siendo algo inferiores las pérdidas
de Bélgica, Finlandia y Suecia. Conforme al
rango que alcanzan las respectivas tasas de cre-
cimiento del PIB en el intervalo 1974-2003 se
puede establecer la siguiente clasificacion:

e Irlanda y Luxemburgo figuran muy por
encima del resto, con tasas medias anua-
les del 5% y 4%, respectivamente.

e A considerable distancia se sitaa un gru-
PO numeroso que registra tasas en torno
al 2,5%. Con unas décimas por encima
quedan Portugal, Espana y Finlandia. Y
con algunas décimas menos estan Aus-
tria, Holanda, Alemania, Francia, Bélgi-
ca, Grecia, Italia y Reino Unido.

e Ligeramente por debajo del 2% se sitian
Suecia y Dinamarca, que son las dos eco-
nomias que menos han crecido durante
los ultimos treinta afos.

Por lo tanto, la mayoria de la muestra se situa
en la banda del 2-2,5%, lo que ilustra con cla-
ridad el moderado crecimiento que se ha gene-
rado durante el tramo descendente, cuyo des-
glose en tres periodos ciclicos se presenta en el
cuadro 2. Desde la perspectiva del PIB por ha-
bitante, el crecimiento que promedian los
quince paises (2,1%) es la mitad del registrado
en el tramo ascendente. La relacion de afecta-
dos sigue siendo la misma, con Grecia y Ale-



mania" a la cabeza (mds de un 70% de retro-
ceso), seguidos por Espana, Austria, Francia,
Italia y Portugal -con pérdidas superiores al
55%-, siendo algo inferior a la mitad en los res-
tantes paises, salvo en Reino Unido con un re-
troceso inferior al 20%, mientras que Irlanda
incrementa su tasa de crecimiento en casi un
50%"".

3.2. CARACTERISTICAS DEL TRAMO
DESCENDENTE DEL MOVIMIENTO CICLICO

La fractura con la Edad de Oro esta determina-
da por una cadena de episodios que suponen la
quiebra de la dindmica de crecimiento iniciada
en la posguerra. Entre los episodios que se su-
ceden entre los ultimos anos sesenta y los pri-
meros anos setenta destacan los efectos del
allanamiento de la onda tecnologica, los limi-
tes encontrados por la organizacion fordista
del trabajo, la saturacion de ciertos mercados,
las dificultades que encuentra el desarrollo de
importantes lineas de especializacion produc-
tiva, las crecientes tensiones distributivas, el
choque energético y la desaparicion del siste-
ma monetario instaurado en Bretton Woods'".
No obstante, los factores que aqui nos interesa

" La pérdida alemana esta exagerada por los efectos de la unifi-
cacion en 1991 con la ex RDA, cuyo PIB per capita era muy infe-
rior. Las series de todas las variables utilizadas en el intervalo
1960-90 corresponden a la antigua Republica Federal Alemana,
mientras que los datos posteriores se refieren a la Reptublica Ale-
mana (unificada). Por esa razén, en 1991 la tasa anual de creci-
miento de las variables que esta expresadas en valores absolutos
(como el PIB) presentan un fuerte salto ya que incluyen la parte
referente a la antigua RDA. Ese crecimiento “artificial” se puede
corregir en la medida en que AMECO ofrece también los datos
que corresponden a la antigua RFA en 1991 (en precios cons-
tantes), de modo que los datos de la Alemania Unificada a partir
de 1992 se pueden “adaptar” a cifras de la RFA, obteniendo asi
una serie mas coherente. Sin embargo, la anomalia reaparece
cuando se utilizan variables como el PIB por habitante donde
inevitablemente los datos de la Alemania unificada computan las
tasas de crecimiento negativas que se originan con la inclusion
de la antigua RDA.

" La clasificacion de la muestra conforme a la tasa de crecimien-
to del PIB por habitante es la misma que la referida para el PIB,
si bien el segundo grupo, que retine a once paises, se puede divi-
dir en dos segtin que sus tasas sean superiores o inferiores al 2%.
Por debajo de esa tasa quedan Holanda, Francia, Alemania y
Grecia, que ahora se integran con Suecia y Dinamarca.

'" El andlisis de la crisis de los setenta lo tratamos en Palazuelos,
E. et al (1988), Dinamica capitalista y crisis internacional, Akal,
Madrid. También se ocupan de ese analisis otros trabajos cita-
dos: Aldcroft (1989), Block (1980), Boyer y Mistral (1983),
Cairncross y Cairncross (1992), Cornwall (1977), Freeman
(1985), Gamble y Walton (1977), Gough (1982), Marglin y
Schor (1990), Setterfield (1997), Yeager (1984) y Van Der Wee
(1986). Otros trabajos relevantes son: Boyer, R. (1986), Capi-
talisme fin de siécle, Presses Universitarires Francaises, Paris;
Gordon, D. (1978), “Stages of Accumulation and Long Econo-
mic Cycles”, en T. Hopkins e I. Wallerstein, Processs of the
World System, Sage Pub., Beverly Hills, California; Maddison, A.
(1987), Las fases del desarrollo capitalista, Fondo de Cultura
Econdmica, México.
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destacar son los que estan relacionados con la
desaparicion de las redes de compromisos
creadas en el marco de relaciones socio-insti-
tucionales e internacionales que habian sido
decisivas para alcanzar los resultados obteni-
dos en la Edad de Oro.

1) Fin del compromiso entre los agentes pri-
vados para impulsar la demanda interna me-
diante pactos distributivos. La continuidad de
esos pactos es cada vez mas dificil a finales de
los anos sesenta a medida que los incrementos
de productividad son menores y que las ten-
siones inflacionistas hacen que los grandes sin-
dicatos (en condiciones cercanas al pleno em-
pleo) traten de ajustar la evolucion de los sala-
rios al alza de precios y no al aumento de la
productividad. En esas condiciones, los costes
laborales unitarios se incrementan, tornandose
mas aguda la pugna distributiva por el reparto
del incremento de renta que generan las ga-
nancias de productividad. Ante el alza de los
costes unitarios las empresas intentan mejorar
su correlacion de fuerzas en el interior de las
fabricas, en la sociedad y en las instancias poli-
ticas para ampliar el mark-up y elevar los be-
neficios.

En los afos setenta y los inicios de la década
siguiente los resultados de esa pugna fueron
diversos segun los paises, pero desde la prime-
ra mitad de los ochenta -a lo largo de mas de
dos décadas-, la pugna por el reparto se ha de-
cantado plenamente a favor de los beneficios'™.
Los otros dos factores que mas han influido en
el comportamiento de los agentes privados se
tratan mas abajo al referirnos a las politicas
econdmicas llevadas a cabo y al proceso de £i-
nanciarizacion de la vida econémica.

Como consecuencia de todo ello, los salarios
reales han crecido con lentitud y la cuota de

"* Sea por la via del desenlace desfavorable de los conflictos labo-
rales que se desatan, sea por la claudicacion de los grandes sindi-
catos, o bien por el deslizamiento hacia el conservadurismo poli-
tico de los partidos de izquierda, lo cierto es que desde entonces
los salarios resultan perdedores y las tensiones distributivas en la
pugna por el reparto de la renta juegan un papel muy secundario
en las economias europeas. La ideologia de la “moderacion sala-
rial”, defendida en como corresponsabilidad laboral, sindical y
politica ante la crisis y ante la necesidad de luchar contra la in-
flacion ha limitado de forma permanente las reclamaciones sala-
riales, dando lugar a la reduccion de la cuota de los salarios en la
renta y a prolongados intervalos de tiempo en los que los sala-
rios reales han descendido. Mas tarde la ideologia de la modera-
cion salarial se ha tratado de justificar en nombre de la creacion
de empleo y de la mejora de la competitividad de la produccion
nacional ante el exterior; pero si bien la creacion de empleo y el
aumento de la competitividad se han logrado de forma muy de-
sigual seguin los paises, sin embargo en todos ellos se ha mante-
nido la presion a la baja sobre los salarios reales.



los salarios en la renta ha disminuido. Los cos-
tes laborales unitarios reales han descendido
de forma continuada. El consumo privado ha
tenido una desaceleracion similar a la del PIB,
mientras que la inversion fija ha sufrido una
intensa reduccion de su ritmo de crecimiento.
Los avatares tecnologicos, primero en pleno
allanamiento y después con la aparicion de
grandes innovaciones, no han eludido las con-
secuencias que provoca el debilitamiento de la
inversion sobre el reducido aumento de la pro-

Cuadro 2

ductividad del trabajo. Al mismo tiempo, la
mayoria de los paises europeos sigue eviden-
ciando una escasa capacidad para crear em-
pleo, de modo que la desaceleracion del ritmo
de crecimiento de la producciéon supone un
notable aumento de las tasas de desempleo.

Crecimiento econdémico: 1974-2003 (Tasas medias anuales de cada periodo)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PER CAPITA

1974- 1984- 1994- 1974- 1974- 1984- 1994- 1974-

1983 1993 2003 2003 1983 1993 2003 2003
Alemania 1,7 2,8 14 1,9 1,7 1,0 1,2 1,3
Austria 2,5 2,6 2,2 2,4 2,5 2,2 1,9 2,2
Bélgica 1,9 2,2 2,2 2,1 1,8 1,9 1,9 1,9
Dinamarca 1,1 1,5 2,5 1,7 0,9 1,4 2,1 1,5
Espafia 1,8 2,9 3,2 2,6 0,9 2,6 2,8 2,1
Finlandia 2,9 1,0 3,7 2,5 2,5 0,6 3,4 2,1
Francia 2,4 2,1 2,1 2,2 1,9 1,6 1,7 1,7
Grecia 1,6 1,3 3,4 2,1 0,6 0,8 2,8 1,4
Holanda 1,7 2,7 2,6 2,3 1,0 2,1 1,9 1,8
Irlanda 3,8 3,8 8,0 52 2,4 3,7 6,8 4,4
Italia 2,7 2,1 1,7 2,2 2,4 2,1 1,6 2,0
Luxemburgo 1,2 6,1 4,7 4,0 11 5,2 3,4 3,1
Portugal 2,5 3,2 25 2,8 11 3,2 2,1 2,3
Reino Unido 1,1 2,3 2,9 2,1 1,1 2,1 2,6 2,0
Suecia 1,5 1,5 2,9 2,0 1,3 1,0 2,6 1,6
Media 15 2,0 2,7 3,1 2,7 1,5 2,1 2,8 2,1

FUENTE: Elaborado a partir de AMECO.

2) Fin del compromiso politico con el creci-
miento, el empleo y las demandas sociales. En
el camino de los afios setenta a los ochenta la
generalidad de los gobernantes europeos, in-
cluyendo de forma destacada a los dirigentes
de las instituciones comunitarias, abraza la
ideologia que apuesta por el adelgazamiento
del Estado y la ampliacion de los espacios de
actividad del capital privado como “nutrientes
que tonifican los mercados”. Esa ideologia su-
pone la ruptura del compromiso que previa-
mente habia adquirido el Estado como deman-
dante, como redistribuidor y como regulador
de la dinamica econémica. En su lugar se im-
puso la estrategia “LEPA”, conocida como el
“Consenso de Washington”: Liberalizacion,
Estabilizacion, Privatizacion y Apertura Exter-
na, lo que implica el alineamiento de los go-
biernos y de las instituciones europeas con las
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tesis mds estrechamente vinculadas al liberal-
capitalismo.

En ese sentido, el tratado de Maastricht refuer-
za definitivamente la apuesta institucional que
convierte los aspectos monetario-financieros
en los objetivos centrales de la Unién Europea.
De un lado, hace prevalecer de forma conclu-
yente la unidad monetaria sobre otras politicas
unitarias, como la tecnologica, industrial, so-
ciolaboral u otras. De otro lado, contempla la
unidad monetaria como una convergencia ex-
clusivamente formal (precios, tipo de interés,
déficit y deuda publica, estrechamiento de la
horquilla cambiaria) sin atender a otro tipo de
condiciones productivas, distributivas o insti-
tucionales.

Esa vision sesgada de las funciones economi-
cas a cargo del Estado genera diversos resulta-



dos. El consumo y la inversion del sector pu-
blico reducen su crecimiento, aunque se obser-
van notables diferencias segtin los paises y los
periodos. También se intenta reducir las trans-
ferencias sociales, si bien el alto desempleo y el
envejecimiento de la poblacion imponen serias
rigideces a la contraccion de esas prestaciones
sociales. Las principales lineas de actuacion
gubernamental se modifican, dando a veces gi-
ros auténticamente copernicanos. Las politicas
monetarias se tornan contractivas. El control
de precios y la reduccion del déficit publico se
convierten en objetivos monotematicos.

La absorbente preocupacion por la estabilidad
monetaria, convertida en maxima prioridad de
las autoridades economicas, se transforma en
una carrera sin meta, ya que cualquier reduc-
cion de la tasa de inflacion siempre resulta in-
satisfactoria ante la expectativa (realista o no)
de nuevas alzas de precios. Esas politicas eter-
na y enfermizamente estabilizadoras tienen
una importancia fundamental en el desenlace
de la pugna distributiva a favor de los benefi-
cios y -sin ignorar otro sinfin de factores-, for-
man parte de la explicacion de los débiles re-
sultados econémicos logrados en las tultimas
décadas.

Al mismo tiempo, el control sobre los bancos,
los mercados de valores y otras instituciones
financieras se va disipando y emergen las ten-
siones especulativas propias de una actividad
financiera sin apenas limites. Las normas regu-
ladores de ciertos mercados de bienes desapa-
recen y una gran parte de las empresas publi-
cas se privatizan, recreandose un espacio mas
amplio para la expansion de los negocios pri-
vados. Por altimo, los gobiernos se convierten
en paladines de la flexibilizacion del mercado
de trabajo, modificando la normativa y las ins-
tituciones laborales en la misma direccion que
senalan los intereses empresariales.

3) Fin del compromiso internacional para re-
gular las tasas de cambio y los movimientos de
capital. Si bien durante la segunda mitad de los
setenta afloran diversas medidas proteccionis-
tas, en la década posterior los regimenes co-
merciales profundizan su liberalizacion, a la
vez que las legislaciones nacionales se hacen
mas favorables para las salidas y entradas de
inversiones, y se produce una rapida liberaliza-
cion de los mercados financieros que alcanzan
dimensiones apotedsicas en los afos noventa”.

° Veéanse, entre los trabajos citados en la nota anterior, los de
Palazuelos (1998), Aglietta (1995ab), Boyer (2004), Helleiner
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Esa desregulacion compulsiva de las relaciones
econdmicas exteriores da lugar a una fuerte
expansion de los flujos de intercambio de bie-
nes y servicios, de los capitales productivos y
financieros, al tiempo que se admiten agentes y
conductas que antes estaban sujetos a restric-
ciones, consolidandose la supremacia de los
mercados financieros en la dinamica economi-
ca internacional.

Se consolida asi el proceso de financiarizacion
de la actividad econdémica en los paises desa-
rrollados y algunos otros -que por eso mismo
son denominados emergentes-", merced al
cual las principales decisiones de los agentes
privados (familias y empresas) y publicos, asi
como la conformacion de sus expectativas, pa-
san a depender de variables (precios, tipos de
interés, tasa de cambio, cotizaciones bursati-
les) asociadas a la evolucion de los mercados
financieros.

Por otro lado, las exportaciones e importacio-
nes siguen siendo las variables de demanda
con mayores tasas de crecimiento de los paises
europeos. La apertura comercial se eleva con-
tinuamente y el comercio de los miembros de
la CEE (UE) acentua su tonica concentradora
en el interior de un espacio comunitario que, a
su vez, se va ampliando con la integracion de
nuevos socios. Los saldos comerciales de los
paises se compensan en su mayor gran parte

(1999), Dumenil y Lévy (1999), Eatwell y Taylor (2000), Orléan
(2000), Bourginat (1995), Fitoussi (1995), Chesnais y Plihon
(2003). También Michie, J. (2003), Handbook of Globalisation,
Edward Elgar, Cheltenham; Salomon, R. (2000), The Transfor-
mation of the World Economy, Edward Elgar, Cheltenham;
Gilpin, R. (2000), The Challenge of Global Capitalism. The
World Economy in the 2I". Century, Princeton University Press,
Princeton; Stubbs, R. y Underhill, G. (ed.) (1994), Political Eco-
nomy and the Changing Global Order, MacMillan Press, New
Hampshire.

* El analisis del proceso de financiarizacion lo abordamos en
Palazuelos, E. (1998), La globalizacion financiera, Sintesis, Ma-
drid. Véanse también: Aglietta, M. (1995a), Cinquante ans aprés
Bretton Woods, Economica, Paris; Aglietta, M. (1995b), Ma-
créconomie financiere, vol. 1y 11, La Découverte, Paris; Baldwin,
E. etal (1999), Two Waves of globalization: superficial similari-
ties, fundamental differences, NBER, WP 6904; Bourginat, H.
(1995), La tyrannie des marchés: essai sur /' économie virtuelle,
Economica, Paris; Boyer, R. (2004), Théorie de la régulatyion,
La Découverte, Paris; Brender, A. y F. Pisani (2001), Les
marchés et la croissance, Economica, Paris; Chesnais, F. y D.
Plihon (2003), Las trampas de las finanzas mundiales, Akal, Ma-
drid; Dumenil, G. y D. Lévy (1999), Le triangle infernal: crises,
mondialisation, financiarisation, Presses Universitaires Francai-
ses, Paris; Eatwell, J. y L. Taylor (2000), Global Finance at Risk,
Norton, Nueva York; Fitoussi, J-P. (1995), Le débat interdit,
Arlea, Paris; Helleiner, E. (1999), States and the Reemergence of
Global Finance from Bretton Woods 1990’s, Cornell University
Press, Ithaca; Orléan, A. (2000), Le pouvoir de la finance, Odile
Jacob, Paris; Plihon, D. (2003), Le nouveau capitalism, La Dé-
couverte, Paris; Toporowski, J. (2000), The End of Finance: The
Theory of Capital Market inflation, Financial Derivaties and
Pension Fund Capitalist, Routledge, Londres.



entre los miembros europeos, si bien el con-
junto de la UE se conforma como un espacio
emisor de ahorro hacia el exterior.

Sin reglas pactadas sobre las relaciones cam-
biarias, después de la ruptura del sistema de
Bretton Woods, la liquidez internacional pasa
a depender de las grandes instituciones finan-
cieras privadas. La inestabilidad cambiaria se
convierte en un elemento estructural de las re-
laciones internacionales, de modo que tanto
los mercados de bienes y servicios como las in-
versiones directas estrechan sus vinculos con
los agentes y las practicas de los mercados fi-
nancieros. Las tasas de cambio quedan conec-
tadas a los mercados financieros antes que a
las condiciones basicas de las economias. En
esas condiciones, la creciente necesidad de
ahorro externo que exige la economia de Esta-
dos Unidos para financiar el déficit de su cuen-
ta corriente se convierte en el factor mas deci-
sivo de las relaciones cambiarias internaciona-
les. La cotizacion de las monedas depende en
gran medida de los avatares del dolar confor-
me EE.UU. encuentra mayor o menor facilidad
para captar los recursos externos con los que
debe financiar su desajuste exterior.

Considerando la formulacion de Mundell a
proposito de la imposibilidad de mantener de
forma simultanea el triangulo formado por la
autonomia de la politica monetaria, la invaria-
bilidad de la tasa de cambio y la libertad de
movimientos de capital, se puede establecer
una secuencia con tres variantes en el contexto
europeo. En los anos setenta, los gobiernos
apuestan por la autonomia de su politica mo-
netaria, intentando limitar las fluctuaciones
cambiarias con acuerdos parciales y mante-
niendo serias restricciones para los movimien-
tos de capital. En los afios ochenta, la monoto-
nia de las politicas monetarias de signo restric-
tivo se acompana de una creciente inestabili-
dad de las tasas de cambio y una paulatina li-
beralizacion de los movimientos de capitales.
En los afios noventa, después de unos prime-
ros anos de bruscas oscilaciones cambiarias,
con la puesta en marcha de los acuerdos de
Maastricht se opta por la rigidez de las tasas
cambiarias (con la moneda tnica como maxi-
ma expresion) y la liberalizacion plena de la
movilidad de los capitales a costa de la irrever-
sible y absoluta pérdida de autonomia en la
politica monetaria.

Por tanto, el escenario socio-institucional de
los anos noventa -que se prolonga en los afios
transcurridos del nuevo siglo- se sitia en las
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antipodas del vigente en la Edad de Oro, como
consecuencia de los drasticos cambios que se
producen en las décadas anteriores. En los
afios setenta comenzo6 la desarticulacion de las
redes de compromiso tejidas en la época de
posguerra. Son los anos del exacerbamiento de
la pugna distributiva que cuestiona el reparto
consensuado, la desaceleracion del impulso
tecnologico, la ruptura del sistema monetario
internacional, las dificultades para que el Esta-
do mantenga su politica econdmica a favor de
la demanda, y las tentaciones proteccionistas
en un comercio exterior mermado por la situa-
cion de crisis.

Aquella desarticulacion da paso en el curso de
los anos ochenta al enterramiento definitivo de
los compromisos publicos, privados e interna-
cionales, avanzando la gestacion de un nuevo
ordenamiento econémico basado en la estrate-
gia “LEPA” y la financiarizacion de la econo-
mia. Son los anos del desenlace de la pugna
distributiva a favor de los beneficios, la reduc-
cion de los costes labores unitarios, la elimina-
cion de los controles sobre las actividades fi-
nancieras, la expansion de los flujos de capital,
la emergencia de innovaciones constitutivas de
un nuevo sistema tecnologico, el endureci-
miento de las politicas monetarias, la modifica-
cion de las politicas economicas y el escapismo
estatal frente a sus anteriores responsabilida-
des economicas. Por fin, los afios noventa vi-
ven la consolidacion de esos cambios funda-
mentales y la reaparicion de los ciclos y los
shocks financieros asociados a la supremacia
de esa modalidad del capital.

Para concluir este apartado cabe recordar que
la demolicion de los compromisos posbélicos y
el surgimiento de las nuevas estrategias se han
justificado por parte de sus exégetas en aras de
una mayor eficiencia productiva y una mayor
capacidad de crecimiento econémico. Sin em-
bargo, resulta evidente que en los ambitos de
la eficiencia y el crecimiento los resultados lo-
grados por la contrarrevolucion socio-institu-
cional no son precisamente favorables. Incluso
en las fases expansivas, las economias euro-
peas presentan tasas de crecimiento alejadas de
las que lograron en la Edad de Oroy en otras
etapas anteriores de prosperidad.



4. Periodos ciclicos y
alternancia de fases entre
1974y 2003

4.1. DESARTICULACION DEL ORDEN
POSBELICO: 1974-83

Este periodo es el que registra el menor creci-
miento de los tres debido a que comprende
dos fases recesivas y a que la fase expansiva
también muestra notorias debilidades. El creci-
miento del PIB de los quince paises promedia
una tasa anual del 2% y el PIB per cédpita una
del 1,5%, de modo que la capacidad de creci-
miento del conjunto de los paises equivale a
un tercio de la alcanzada en 1960-73.

a) Recesion 1974-75. En 1974 se produce una
brusca desaceleracion que se profundiza mas al
ano siguiente, de modo que un buen numero
de paises registra retrocesos en su dindamica de
crecimiento. La tasa promedio del PIB de los
quince cae del 6,3% en 1973 al 2,2% y de ahi a
cero en 1975. En el PIB per cdpita, la crudeza
de la desaceleracion hace que el promedio de
los quince se reduzca desde el 5,7% al 1,6% y a
-0,7%.

Desde un punto de vista estrictamente cuanti-
tativo podria surgir la duda de cémo caracteri-
zar la situacion de 1974, en la medida en que
las tasas de variacion del PIB de diez paises to-
davia superan el 3%, aunque otros indicadores
—como los de beneficios— senalan ya tasas ne-
gativas. En sentido estricto, antes que una re-
cesion lo que se plasma en ese afo es la expre-
sion de una crisis estructural, a través de las
primeras consecuencias del shock petrolero, la
pardlisis del sector industrial, el desequilibrio
comercial y una larga cadena de hechos que
marcan el fin de la Edad de Oro.

El hecho de que las tasas del PIB registren to-
davia un cierto crecimiento en bastantes paises
debe relacionarse con que en los anos prece-
dentes las tasas eran muy elevadas, de modo
que el paso de incrementos del 6-8% a otros
del 3-4% supone ya una merma evidente, una
desaceleracion que conducird al ano siguiente
al estancamiento. No obstante, como muestra
el cuadro 3, la media del bienio 1974-75 revela
que cuatro paises mantienen tasas de creci-
miento por encima del 2%, lo que supone que
Irlanda, Finlandia, Espafia y Suecia transitan
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con cierta suavidad por la recesion”. Sin em-
bargo, hay que tener en cuenta que para los
tres ultimos paises citados esa suavidad no es
mas que una demora pues en los anos poste-
riores -expansivos para los demds- entran en
recesion, poniendo de manifiesto una cierta
falta de sincronia dentro de la muestra.

b) Expansion 1976-79. La informacion estadis-
tica resulta concluyente respecto a los rasgos
principales de esta segunda fase: se reactiva el
crecimiento, la recuperacion se inicia en 1976
y concluye en 1979 para la mayoria de los pai-
ses. El promedio (simple y ponderado) del cre-
cimiento del PIB alcanza el 3,3% y es del 2,9%
para el PIB per cdpita, expresando una eviden-
te mejoria con respecto a la fase precedente.

Con respecto al grado de sincronizacion, los
tres paises que en 1976 presentan tasas inferio-
res (Irlanda, Finlandia y Suecia) son los que
habian eludido en parte la recesion previa. En
Irlanda se trata s6lo de un ano con crecimiento
mediocre, mientras que Finlandia padece una
recesion en 1976-77 y la situacion en Suecia se
torna mas dura puesto que, salvo en 1979, re-
gistra bajas tasas de crecimiento desde 1976
hasta casi el final de la siguiente fase recesiva.
Con respecto al ultimo afio de la fase expansi-
va se presentan dos excepciones: Espana, que
inicia la recesion en 1978, y Holanda, que lo
hace al ano siguiente. Al margen de esas sal-
vedades, la muestra presenta una sincronia
plena.

Los paises que alcanzan mayores tasas en la
expansion son Grecia y Portugal, con incre-
mentos anuales superiores al 5%, seguidos de
cerca por Irlanda e Italia. Los restantes paises
sitiian sus tasas entre el 2% y el 4%, salvo las
mencionadas excepciones de Finlandia, Espa-
na y Suecia, que registran tasas menores a las
que alcanzaron en la fase precedente. En tér-
minos del PIB per capita, mejora la posicion de
Alemania e Italia, debido a su escaso aumento
demografico, sucediendo lo contrario con Ir-
landa (cuadro 3).

¢) Recesion 1980-83. El panorama vuelve a
modificarse al concluir la década, en presencia
de hechos importantes como el segundo shock
petrolero, el stibito endurecimiento de la poli-
tica monetaria de Estados Unidos y el estallido

21 ~ . . 2 .
En Espania, el tardofranquismo crea un escenario econémico

artificial que demora el estallido de la crisis con el fin de que no
coincida con la crisis politica que estd en plena ebullicion. A pe-
sar de ello, el crecimiento del PIB en 1975 (0,5%) refleja una si-
tuacion de estancamiento.



de la crisis de la deuda externa en paises rele-
vantes de América Latina, el sudeste asidtico y
Europa del Este.

El crecimiento econdémico se ralentiza. El pro-
medio de las tasas del PIB de los quince paises
se reduce al 1,2% (la media ponderada al 1%)
y el PIB per cédpita crece a una media del 0,8%.
La entrada en la recesion presenta varias ex-
cepciones; en tres paises (Bélgica, Italia y Por-
tugal) solo se trata de la demora de un ano, ya
que en 1981 registran tasas negativas; y otros

Cuadro 3

tres paises (Finlandia, Austria e Irlanda) pre-
sentan una anomalia mas destacable, ya que su
comportamiento es mas favorable durante toda
la fase, sobre todo en Finlandia donde las tasas
anuales superan anualmente el 2% a lo largo
del cuatrienio. En cuanto a 1983 como ano de
finalizacion de la fase recesiva, vuelven a sur-
gir las salvedades de Austria y Finlandia, junto
a las de Luxemburgo y Reino Unido que anti-
cipan en un ano la entrada en la nueva fase
expansiva.

Fases de crecimiento del PIB y el PIB per cépita: 1960-2003 (Tasas medias anuales)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

1974- 1976- 1980- 1984- 1991- 1994- 2001-

1975 1979 1983 1990 1993 2000 2003
Alemania -0,3 3,8 0,5 3,2 2,0 15 0,3
Austria 1,8 3,5 1,8 29 2,1 2,7 0,9
Bélgica 1,4 2,8 1,2 2,8 0,8 2,8 1,0
Dinamarca -1,5 3,1 0,4 1,9 0,6 3,1 1,0
Espafia 3,0 1,9 1,0 3,8 0,8 35 2,5
Finlandia 3,3 2,4 3,3 3,2 -3,8 4.4 1,9
Francia 14 3,5 1,7 2,8 0,5 2,4 1,2
Grecia -0,3 51 -0,8 15 0,7 3,1 4,2
Holanda 2,1 2,8 0,4 3,2 15 3,5 0,4
Irlanda 4,8 49 2,1 4,3 2,6 9,2 52
Italia 15 4,5 15 29 0,4 2,1 0,8
Luxemburgo -1,3 2,6 11 6,6 4,8 5,8 2,3
Portugal -1,6 52 2,0 4,1 1,1 3,5 0,3
Reino Unido -0,9 2,8 0,5 3,2 0,4 3,3 2,1
Suecia 2,9 1,2 1,1 2,7 -1,4 3,5 15
Media 15 1,1 3,3 1,2 3,3 0,9 3,6 1,7

PRODUCTO INTERIOR BRUTO POR HABITANTE

Alemania -0,2 4,0 0,5 2,7 -3,1 1,7 0,1
Austria 1,8 3,6 1,7 2,7 1,1 2,6 0,4
Bélgica 1,1 2,7 1,2 2,6 0,4 2,5 0,5
Dinamarca -1,9 2,8 0,5 1,8 0,3 2,7 0,7
Espafna 1,9 0,8 0,5 3,5 0,6 3,2 1,7
Finlandia 2,8 2,1 2,8 2,8 -4,3 4,1 1,6
Francia 0,8 3,1 1,2 2,2 0,0 2,1 0,7
Grecia -0,9 3,6 -15 11 0,0 2,3 3,9
Holanda 1,3 2,1 -0,2 2,6 0,7 29 -0,2
Irlanda 3,2 3,4 1,1 4,3 2,1 8,2 3,6
Italia 0,9 4,1 14 2,8 0,3 2,1 0,4
Luxemburgo -1,6 25 11 6,0 3,4 4,3 1,4
Portugal -4,2 3,6 1,3 4,2 1,0 3,1 -0,4
Reino Unido -0,9 2,7 0,4 3,0 0,1 3,1 1,6
Suecia 2,5 0,9 1,0 2,3 -2,0 3,2 1,2
Media 15 0,4 2,8 0,9 3,0 0,0 3,2 1,2

FUENTE: Elaborado a partir de AMECO.
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Al concluir este periodo iniciado en 1974, sélo
Irlanda presenta una tasa media de crecimiento
del PIB cercana al 4% anual, en tanto que Aus-
tria, Finlandia y Italia no alcanzan el 3%. Pro-
ximos al 2,5% se sitdan los incrementos me-
dios de Francia y Portugal, mientras que los de
Bélgica, Espana, Holanda Alemania, Grecia y
Suecia ni siquiera llegan al 2%. El ultimo esca-
l16n de la muestra lo ocupan Luxemburgo, Di-
namarca y Reino Unido con tasas medias anua-
les de apenas el 1%.

Otro hecho resenable desde la perspectiva del
crecimiento econdémico es que el grupo de
nueve paises que integran la CEE tras su pri-
mera ampliacion, en 1973, no presenta atribu-
tos especificos que permitan distinguirlo de los
otros seis paises que hasta entonces no eran
comunitarios. No se aprecia en ellos ninguna
distincion que concierna a la magnitud del cre-
cimiento o a la sintonia de entrada o salida en
cada fase del periodo.

4.2. GESTACION DE UN NUEVO
ORDENAMIENTO: 1984-93

El crecimiento del PIB de los quince promedia
una tasa del 2,7% anual, reducida en varias dé-
cimas si tomamos el incremento del PIB per
cdpita. En este periodo si hay un pais que mar-
ca importantes diferencias con el resto, merced
a un elevado ritmo de crecimiento de forma
practicamente ininterrumpida: Luxemburgo,
con una tasa media del 6,1%. Se trata, no obs-
tante, de un caso singular debido a su minimo
tamano y a sus especiales condiciones fiscales
y financieras (cercanas a las de los paraisos ex-
traterritoriales), forjadas precisamente durante
los anos de este periodo.

a) Expansion 1984-90. Se activa el crecimien-
to, de modo que la tasa promedio del PIB de
los quince es del 3,3% anual y la del PIB per
cdpita alcanza el 3%, apreciandose una recupe-
racion con incrementos similares a las que se
habian registrado en la expansion de 1976-79,
si bien la duracion de esta nueva fase es mas
larga. Ademas del acelerado crecimiento de
Luxemburgo, paises como Irlanda, Portugal y
Espana tienen crecimientos también destaca-
dos, en torno al 4%. Los demas paises registran
tasas proximas al 3%, quedando sé6lo por deba-
jo Dinamarca y Grecia, con tasas inferiores al
2% anual, un ritmo de crecimiento impropio
para una fase de expansion (cuadro 3).
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La sincronia de la muestra solo se altera ligera-
mente con el adelanto de la expansién en un
ano por parte de Austria, Finlandia, Luxem-
burgo y Reino Unido, incorporandose el resto
en 1984, salvo Portugal y Austria. La conclu-
sion de la fase se anticipa un ano en Finlandia,
Grecia, Reino Unido y Suecia, entrando en re-
cesion la mayoria a partir de 1991. Las excep-
ciones a la pauta expansionista son escasas y
poco significativas, sin que apenas se registren
tasas por debajo del 2% en el transcurso del
septenio.

b) Recesion 1991-93. El contexto se torna gris
al iniciarse la ultima década del siglo, con he-
chos externos relevantes, pero que no guardan
relacion causal con la dindmica econémica, co-
mo la caida del Muro de Berlin, que marca la
desaparicion de los regimenes de tipo soviético
en Europa del Este y la antigua URSS, y como
la tension extrema que se genera en Oriente
Medio con la invasiéon anglo-estadounidense
de Irak a raiz de la ocupacion previa de Kuwait
por ese pais.

El crecimiento vuelve a ralentizarse. El prome-
dio de las tasas del PIB de los quince paises se
reduce al 0,9% anual y al 0,8% en el PIB per
cdpita. La recesion es muy severa en los tres
paises nordicos, en particular en Finlandia (-
3,8% de media), en tanto que Francia, Reino
Unido, Italia, Grecia y Espana sufren situacio-
nes de estancamiento .

La mayoria de los paises entran en recesion en
1991, salvo Portugal, Grecia, Espana y Holan-
da que la demoraron en un ano, en tanto que
Alemania y Austria sé6lo la sufren en 1993. La
anticipacion de la salida de la recesion tiene
paralelismos con la situacion 1980-83 en lo
que se refiere a Irlanda -ahora también Luxem-
burgo-, pais que en realidad no transita por la
recesion puesto que ningun afno registra un
crecimiento débil. También el Reino Unido en-
tra un ano antes en la recesion y sale un afio
antes (sufriendo entretanto un duro estanca-
miento), con lo que muestra una sincronia di-
recta con la economia de Estados Unidos.

2

° Los datos en PIB per capita reflejan la mencionada anomalia
de Alemania. Mientras que el dato del PIB est4 ajustado a la serie
precedente referida a la antigua RFA (pues en otro caso existiria
un salto artificial si se computase desde 1991 un volumen de PIB
mucho mas grande con la inclusion de la ex RDA), en el PIB por
habitante el computo conjunto de la produccion y la poblacion
total de la Alemania unificada supone una fuerte caida del indi-
cador en 1991 (-8%).



4.3. EL FUNCIONAMIENTO DEL NUEVO
ORDEN: 1994-2003

El crecimiento del PIB de los quince paises
promedia una tasa del 3,1% anual y el PIB per
capita un 2,8%. El pais que marca las diferen-
cias en este periodo es Irlanda con una tasa
media del 8% anual y un crecimiento sin inte-
rrupcion durante los diez anos. Como en el ca-
so de Luxemburgo, la experiencia irlandesa es
muy singular debido al predominio de las cor-
poraciones transnacionales que protagonizan
la dindmica interna de la economia, convertida
en plataforma productiva y financiera hacia el
exterior.

a) Expansion 1994-2000. Tiene lugar una nue-
va activacion generalizada de las economias. El
promedio simple del crecimiento del PIB al-
canza el 3,7%, siendo del 2,7% el promedio
ponderado de los quince, y del 3,2% el corres-
pondiente al promedio simple del PIB per ca-
pita. Por tanto, los indicadores muestran un
crecimiento con tasas algo mas altas que en las
dos fases de expansion precedentes y una du-
racion de siete anos, similar a la de 1984-90.

Irlanda despunta considerablemente sobre los
demds, con un PIB que crece a una media
anual del 9,2%. Aunque a distancia, también
son importantes las tasas de Luxemburgo
(5,8%) y Finlandia (4,4%). Después figura un
grupo integrado por siete paises con tasas en-
tre 3-3,5% (Espana, Suecia, Holanda, Reino
Unido, Portugal, Grecia y Dinamarca). Por ul-
timo, cinco paises muestran crecimientos de
menor rango; Bélgica, Austria y Francia, con
medias en el entorno del 2,5%, e Italia y Ale-
mania proximas al 2%. El hecho de que en este
grupo figuren tres de los cuatro grandes paises
es lo que determina la diferencia tan conside-
rable entre las tasas calculadas como promedio
simple o ponderado referidas anteriormente”.

La sincronia es casi absoluta en todos los as-
pectos. En 1994 catorce paises presentan nota-
bles tasas de crecimiento del PIB -Reino Unido
e Irlanda ya crecen por encima del 2% el afo
anterior- y solo Portugal muestra un débil

? Calculado en dolares o euros el PIB en paridad de poder ad-

quisitivo, durante el intervalo de 1990 a 2003 el peso relativo de
los cuatro grandes se ha reducido del 72% al 70%; los tres paises
nordicos (Suecia, Dinamarca y Finlandia) representan en torno
al 5,5%, los cuatro de la zona central (Holanda, Bélgica, Austria
y Luxemburgo) el 10% y los cuatro que histéricamente fueron
menos desarrollados (Espafia, Portugal, Grecia e Irlanda) han
elevado su cuota del 13% al 14,5%. Calculos realizados a partir
de datos de la OCDE.
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comportamiento. A la vez, en 2000 todos los
paises siguen registrando tasas elevadas de cre-
cimiento (los que menos lo hacen cerca del
3%). Y entre ambos afos, en el transcurso del
septenio, son minimos los datos que reflejan
signos de debilidad en el crecimiento de la
muestra; como resefnables cabe citar las meno-
res tasas de Italia en 1996-99, Francia 1995-97
y Alemania 1995-99, casi siempre levemente
por debajo del 2%.

b) Recesion 2001-03. Otra vez la inflexion de
la trayectoria que marca el inicio de una rece-
sion tiene lugar sin que se produzcan episo-
dios externos que entrafien alguna implicacion
causal con la recesion. Esta va ligada al estalli-
do de las burbujas financieras formadas en los
anos precedentes tanto en Europa como en Es-
tados Unidos, pero ese hecho no es externo ni
casual sino que guarda una estrecha relacion
con el tipo de crecimiento que tuvo lugar du-
rante la fase expansiva del periodo.

El crecimiento se desacelera. El promedio de
las tasas del PIB de los quince paises desciende
al 1,7% (la tasa ponderada lo hace al 1,2%) y el
PIB per capita al 1,4%. No obstante, se trata de
mejores tasas que las que hubo en la recesion
precedente, si bien cabe diferenciar situaciones
diversas en el contexto economico de esos
anos. Irlanda, Grecia y Espana transitan relati-
vamente al margen de la recesion, con tasas
mas favorables, aunque menores que las alcan-
zadas durante la expansion (salvo en Grecia
donde ahora son mas altas). Cerca de este gru-
po se sitian Finlandia, Luxemburgo y Reino
Unido, con tasas mds débiles en algin afo
puntual, pero con un crecimiento medio en
torno al 2%. Por debajo estan Francia y Suecia
y, ain mds, los paises en los que la recesion es
intensa y persistente: Alemania, Holanda, Por-
tugal, Austria, Bélgica, Dinamarca y Italia, con
medias que reflejan situaciones de estanca-
miento, sobre todo en los tres primeros paises.
La menor severidad de esta recesion respecto a
la precedente se aprecia tanto en la existencia
de ese grupo de paises que presentan tasas mas
favorables como en el hecho de que los paises
que tienen peor comportamiento no incurren
en tasas negativas.



5. Las variables de beneficios
como indicadores de la
dindmica econémica

Las variables adicionales que utilizamos son
las tasas de variacion del Excedente Bruto de
Explotacion (EBE), el Excedente Neto de Ex-
plotacion (ENE)*, la ratio entre el EBE y el
stock bruto de capital (REKB), y la ratio entre
el ENE y el stock neto de capital (REKN). Las
dos primeras variables son aproximaciones
contables al concepto de beneficio empresarial
(bruto y neto), mientras que las ratios respecto
al stock de capital se pueden considerar como
primeras aproximaciones al concepto de tasa
de beneficio.

Los datos primarios de las cuatro variables
proceden de la base AMECO. Las series del
EBE y del ENE vienen expresadas en precios
corrientes por lo que se ha utilizado el deflac-
tor del PIB para construir las series en precios
de 1995. Los datos del stock neto de capital
fijo también estan expresados en precios del
mismo ano. Los datos del stock bruto de capi-
tal fijo se han elaborado sumando al stock neto
el consumo de capital fijo, obtenido éste como
la diferencia entre el EBE y el ENE (en precios
constantes). Las ratios REKB y REKN se han
calculado como los cocientes respectivos entre
el EBE y el stock bruto de capital, y entre el
ENE vy el stock neto de capital, ambos en tér-
minos constantes.

5.1. CORRELACIONES CON LAS
VARIABLES DE PRODUCCION

El primer ensayo que hemos realizado para
evaluar en qué medida estas variables ilustran
el curso de la dinamica economica ha sido el
calculo de los coeficientes de correlacion entre
las tasas de variacion de esas variables y las ta-
sas del PIB y el PIB per capita para cada uno de
los cuatro periodos ciclicos que se contemplan
en el trabajo. La matriz de los coeficientes de
correlacion entre las tasas de variacion de las

* En la cuenta de explotacion de la Contabilidad Nacional, el
EBE y el ENE recogen las operaciones de distribucion directa-
mente ligadas al proceso de produccion. El Excedente Bruto se
obtiene deduciéndole al PIB la remuneracion de los asalariados y
los impuestos indirectos y sumandole los subsidios entregados a
las empresas. Comprende las utilidades, los intereses, el consu-
mo de capital fijo realizado durante el periodo y las rentas mix-
tas. El Excedente Neto se obtiene deduciéndole al EBE el consu-
mo de capital fijo.
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seis variables se recoge al final del trabajo co-
mo cuadro A-1, mostrando unos resultados
ciertamente valiosos para el objetivo que se
pretende.

Los coeficientes entre el PIB y el PIB per capita
son muy elevados en toda la muestra” y los
que arroja el PIB con el EBE y el ENE, respec-
tivamente, también son bastante significativos;
con un reducido nimero de excepciones entre
las que destacan los datos negativos de Suecia
(1984-93) y Espana (1994-2003) junto con al-
gunos valores bajos que ocasionalmente se
presentan de forma dispersa. Los coeficientes
del PIB per cépita con el EBE y el ENE son in-
cluso mas elevados que los que presenta el
PIB, mostrando las mismas salvedades, ademas
del caso aleman en el periodo que incluye la
unificacion.

Los coeficientes entre el PIB y las ratios REKB
y REKN, respectivamente, también son bas-
tante significativos (0,6-0,8, o incluso mas al-
tos) y solo aparecen valores negativos o bajos
en un numero limitado de casos, destacando
los de Alemania y Espaiia en 1994-2003, y los
de Dinamarca y Suecia en 1984-93. Y de nue-
vo, la correlacion del PIB per capita con REKB
y con REKN arroja mayores coeficientes que
los del PIB.

Por ultimo, relacionando entre si los compor-
tamientos de las cuatro variables adicionales
que se estan considerando, los coeficientes en-
tre el EBE y el ENE son muy altos en todos los
paises y periodos, como también lo son, sin
excepciones, las correlaciones respectivas en-
tre el EBE y el ENE y las ratios REKB y REKN.
Lo mismo sucede con la correlacion entre las
dos ratios, con coeficientes muy elevados sin
salvedades.

Por tanto, el ensayo pone de manifiesto que
existe una estrecha relacion entre las variacio-
nes del PIB y del PIB per capita, y las varia-
ciones de las variables referidas a los beneficios
en los sucesivos periodos ciclicos, obteniendo-
se unos resultados que otorgan representativi-
dad a estas variables como indicadores de la
dinamica de crecimiento.

25 . . Y . .
" La unica excepcion se constata en Alemania, debido a que los

datos del periodo 1984-93 incluyen la anomalia estadistica ya
comentada que se presenta en 1991, el afo de la unificacion.



5.2. COMPORTAMIENTO SEGUN LAS FASES

El otro ensayo consiste en observar el compor-
tamiento de las tasas de crecimiento de las
cuatro variables de beneficios en cada una de
las siete fases de expansion-recesion que se su-
ceden a lo largo del intervalo 1974-2003, com-
parando los resultados con los obtenidos para
el PIB y el PIB per cdpita.

En el intervalo 1974-2003 se ponen de mani-
fiesto los mismos rasgos apuntados en el apar-
tado anterior al referirnos a la evolucion del
PIB y el PIB per capita. Las tasas del EBE y el
ENE reflejan una notable pérdida de la capa-
cidad de crecimiento, con promedios anuales
respectivos del 2,5% y el 2,2% para el conjunto
de los quince paises. Se confirma también que
Irlanda es, con diferencia, el pais que registra
mayores incrementos (cercanos al 6% anual)
del EBE y el ENE. La clasificacion de los de-
mads paises presenta solo diferencias de matiz
con respecto a la que surge de las tasas de cre-
cimiento del PIB. Igualmente, las variaciones
de las ratios REKB y REKN abundan en el mis-
mo sentido. Solo Irlanda experimenta un nota-
ble crecimiento de ambas ratios a lo largo del
intervalo, merced a su evoluciéon en los anos
noventa. A continuacion y debido también a su
favorable comportamiento en la dltima década,
Finlandia y el Reino Unido muestran incre-
mentos menores en las tasas de ambas ratios.
Los paises que registran las peores tasas son
Grecia, Portugal y Espana, pues en buena me-
dida los resultados estan influidos por el hecho
de que sus ratios REKB y REKN eran muy ele-
vadas en los afos sesenta.

Cuando se observa la evolucion de esos indica-
dores en las sucesivas fases de expansion y re-
cesion, la evidencia también resulta conclu-
yente a la hora de confirmar los resultados ob-
tenidos para el PIB y el PIB per cépita. Las fa-
ses de expansion se corresponden con los afios
en los que mads crecen tasas del EBE y el ENE,
mientras que las fases de recesion arrojan tasas
de crecimiento menores en ambas variables
(cuadro 4). En cuanto a las ratios REKB y
REKN sus tasas de variacion son positivas en
las fases de expansion y se tornan negativas en
las fases de recesion (cuadro 5).

Si se desciende con mas detalle al comporta-
miento de la muestra de paises en cada una de
las fases se confirman los principales rasgos de
la dindmica econémica que se han destacado
en el apartado anterior del trabajo. No obstan-
te, antes de destacar los paralelismos y los ma-
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tices que surgen cuando se compara la evolu-
cion de ambos tipos de indicadores, resulta ne-
cesario tener en cuenta que -debido a la natu-
raleza de los beneficios empresariales y a su
menor magnitud respecto al PIB- las variacio-
nes del excedente de explotacion y de las ra-
tios excedente/stock de capital presentan una
volatilidad bastante mds elevada que las varia-
ciones de los indicadores de produccion™.

Efectuando, pues, un repaso comparativo per-
mite comprobar que las variables relativas a los
beneficios ratifican la mayoria de los rasgos se-
nalados en la evolucion de los indicadores de
produccion. Comenzando por el periodo
1974-83, los datos de EBE, ENE, REKB y
REKN, confirman el caracter rupturista de la
fase 1974-75 respecto al tramo ascendente del
movimiento ciclico, con tasas de variacion ne-
gativas en 1974 que aun lo son mas al ano si-
guiente”, y mostrando que Espana, Irlanda y
Suecia tienen una desaceleraciéon mds suave
que los demads paises. A continuacion, las tasas
de crecimiento se elevan en 1976-79, salvo en
Suecia, cuyas tasas de EBE y ENE que se desa-
celeran y variaciones negativas de las ratios
REKB y REKN. Y, finalmente, las tasas de cre-
cimiento vuelven a caer en 1980-83, reiterando
la evolucién a contracorriente de Suecia con
indicadores que ahora son de signo expansivo.
Igualmente, los datos para todo el periodo
confirman la clasificacion de los paises segun
la magnitud de las tasas del EBE y el ENE™.

Las diferencias con los indicadores de produc-
cién son de orden menor. Los indicadores de
beneficios no confirman que también Finlan-
dia tenga una desaceleracion mads suave en
1974-75, ni que Espana y Finlandia tengan un
comportamiento similar al de Suecia, con tasas
inferiores de crecimiento en 1976-79. Ademas,

** Las desviaciones estandar calculadas para 1974-2003 (cuadro
6) presentan dos caracteristicas. De un lado, las desviaciones de
las tasas de crecimiento del EBE y de la REKB casi duplican a las
de las tasas del PIB y el PIB per capita, mientras que las desvia-
ciones del ENE y de la REKN son todavia mds altas. De otro la-
do, la muestra ofrece dos situaciones muy diferentes; la mitad de
los paises tiene desviaciones moderadas, en tanto que las de la
otra mitad son muy elevadas, correspondiendo éstas a los tres
paises nordicos, Luxemburgo, Portugal, Irlanda y Reino Unido.
“ Por citar un ejemplo, la tasa de crecimiento del EBE que pro-
median los quince pasa del 7,3% en 1973 a 0,9% en 1974 y -
6,4% en 1975.

* En el periodo 1974-83, Irlanda, Austria, Finlandia e Italia son
los paises con mayor crecimiento del EBE y el ENE. Respecto a
la clasificacion que se organiza seguin las tasas del PIB, las dife-
rencias corresponden a Francia, que pierde posiciones y se colo-
ca en los ultimos lugares de la muestra, mientras que Holanda y
Suecia mejoran sus resultados y Reino Unido deja de acompariar
a Luxemburgo y Dinamarca en el ultimo escalén de la clasifica-
cion.



Cuadro 4

Fases de crecimiento del EBE y el ENE: 1974-2003 (Tasas medias anuales)

EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION

1974- 1975 1976-1979 1980-1983  1984-1990 1991-1993 1994--2000 2001-2003
Alemania -1,7 3,9 0,9 4,2 0,7 2,7 1,1
Austria -1,4 4,0 3,6 3,4 0,9 4,0 1,8
Bélgica -3,3 2,1 2,0 3,7 -1,0 3,1 -0,2
Dinamarca -4,8 1,6 1,7 1,8 2,4 3,0 0,0
Espafna 1,9 1,9 1,0 4,2 -0,5 3,6 2,7
Finlandia -0,1 4,0 2,4 1,6 -0,1 6,1 0,5
Francia -4,1 2,6 0,8 4,6 0,4 2,4 1,0
Grecia -2,0 3,3 -1,0 0,9 2,4 1,7 5.1
Holanda -1,2 2,5 4,0 4,1 -0,7 3,6 -1,6
Irlanda 2,3 7,8 -1,2 7,1 1,8 11,1 54
Italia 1,7 55 1,7 3,0 -0,3 2,6 0,4
Luxemburgo -21,0 3,1 0,4 7,2 2,9 7.9 -0,8
Portugal -18,0 14,0 -0,9 51 -1,3 2,2 -1,0
Reino Unido -8,5 59 2,1 3,0 1,0 2,8 2,9
Suecia 1,3 -0,7 4,9 0,3 4,5 2,2 -1,1
Media 15 -3,9 4,1 15 3,6 1,0 3,9 11
EXCEDENTE NETO DE EXPLOTACION
Alemania -4,8 3,9 -0,9 50 -1,8 3,3 1,7
Austria -4,8 53 4,2 4,0 0,1 4,9 1,8
Bélgica -6,6 1,3 2,5 53 -3,1 2,6 -2,3
Dinamarca -12,0 0,0 1,6 1,3 2,9 3,2 -1,6
Espafia 0,0 1,6 -0,8 53 -1,5 3,3 1,7
Finlandia -5,7 3,8 1,2 -1,2 0,0 10,9 -0,5
Francia -9,5 1,2 -1,0 6,0 -0,5 2,1 0,1
Grecia -2,6 2,5 -15 0,8 2,7 1,4 5,5
Holanda -4,3 1,4 4,8 3,7 -2,6 4,0 -3,8
Irlanda 1,7 6,9 -2,4 8,1 1,2 11,2 5,0
Italia -2,1 6,8 14 3,4 -1,2 29 -0,2
Luxemburgo -36,1 9,8 0,6 8,7 2,4 115 -2,9
Portugal -30,0 23,7 -2,3 6,0 -1,8 -0,2 -3,0
Reino Unido -16,8 6,9 2,9 3,7 1,9 3,3 3,6
Suecia -0,2 -3,3 6,1 -1,4 7,8 15 -3,1
Media 15 -8,9 4.8 1,1 3,9 0,4 4,4 0,1

FUENTE: Elaborado a partir de AMECO.

las salvedades expansivas en 1980-83 no se li-
mitan al caso sueco, sino que también crecen
las tasas de EBE y ENE de Dinamarca, Bélgica
y Holanda, y son positivas las tasas de las ra-
tios REKB y REKN.

En el periodo siguiente los indicadores de be-
neficios también sefialan la sucesion de una fa-
se expansiva en 1984-90 seguida de otra rece-
siva en 1991-93, conforme a los promedios del
conjunto de la muestra y a las tasas individua-
les de la mayoria de los paises. Asimismo rati-
fican que Finlandia no eleva su tasa media de
crecimiento en la fase expansiva con respecto a
la que habia registrado en la fase anterior. Sin
embargo, ahora, los datos de EBE y ENE
muestran que se reducen las tasas de Finlan-
dia, Suecia y Holanda y tampoco aumentan las
de Dinamarca y Austria, confirmando las varia-
ciones de REKB vy, sobre todo, REKN ese em-
peoramiento econdomico, de modo que la fase
expansiva perderia el grado de casi unanimi-
dad que alcanza segun los indicadores de pro-
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duccion. En cuanto a la fase recesiva, los datos
de EBE y ENE no la confirman para Dinamar-
ca, Grecia y Suecia, cuyas tasas crecen mas,
mientras que las ratios REKB y REKN tienen
Varizzjlgciones positivas en los dos paises nordi-
Cos.

Finalmente, en el ultimo periodo, la sucesion
de la fase expansiva 1994-2000 y la recesiva
2001-03 queda confirmada por los indicadores
de beneficios, lo mismo que la excepcionalidad
expansiva de Grecia en la segunda fase. Las di-
ferencias se aprecian en las débiles tasas de
crecimiento de EBE y ENE que registran Gre-
cia, Portugal y Suecia, con tasas negativas o ba-
jas de REKB y REKN que también afectan a Es-
pana; lo mismo que en sentido inverso sucede

* Las tasas de crecimiento de EBE y ENE confirman el liderazgo
de Luxemburgo en el periodo 1984-93, si bien con la compania
de Irlanda, quedando después Portugal. El siguiente grupo coin-
cide con el que se forma segun las tasas del PIB. En el cuarto
grupo estan Francia y Reino Unido, ahora distanciados de Bélgi-
ca e Italia, mientras que se confirma también que el grupo mas
rezagado lo integran los tres paises escandinavos y Grecia.



Cuadro 5

Fases de crecimiento de REKB y REKN: 1960-2003 (Tasas medias anuales)

RATIO EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION / STOCK BRUTO DE CAPITAL (REKB)

1974- 1975 1976-1979 1980-1983 1984-1990 1991-1993 1994—2000 2001-2003
Alemania -4,6 1,0 -1,4 2,2 -1,9 0,5 0,0
Austria -5,6 0,1 0,5 0,8 -2,0 1,2 -0,5
Bélgica -6,7 -1,2 0,2 1,7 -3,5 0,8 -1,7
Dinamarca -17,7 -1,1 0,9 0,0 1,7 1,6 -1,8
Espafna -4,1 -2,2 -1,8 1,0 -4,0 0,2 -1,1
Finlandia -5,4 0,7 -0,6 -1,4 -0,2 5,8 -0,6
Francia -8,1 -0,7 -1,9 2,0 -1,8 0,6 -0,8
Grecia -6,8 -2,7 -4,8 -1,8 -0,2 -0,9 11
Holanda -4,8 -0,7 1,8 1,8 -2,4 1,4 -3,4
Irlanda -2,5 2,1 -5,7 4,3 -0,4 6,4 0,4
Italia -2,6 2,0 -1,3 0,4 -2,4 0,8 -1,6
Luxemburgo -21,9 1,3 -1,6 4,4 -1,3 3,0 -5,7
Portugal -21,3 8,8 -5,8 1,7 -4,6 -1,7 -3,9
Reino Unido -10,7 3,8 1,1 0,9 -0,4 0,6 0,5
Suecia -2,0 -3,4 2,7 -2,2 2,9 0,7 -2,3
Media 15 -7,7 0,5 -1,2 1,1 -1,5 1,4 -1,4
RATIO EXCEDENTE NETO DE EXPLOTACION / STOCK NETO DE CAPITAL (REKN)
Alemania -7,5 1,0 -3,1 3,1 -4,3 1,1 0,5
Austria -8,9 1,2 11 1,3 -2,9 2,0 -0,5
Bélgica -10,0 -1,9 0,7 3,2 -5,6 0,4 -3,8
Dinamarca -14,5 -2,6 0,8 -0,4 2,2 1,9 -3,4
Espafia -5,9 -2,6 -3,5 2,0 -5,1 -0,1 -2,0
Finlandia -10,6 0,6 -1,8 -4,1 -0,2 10,5 -1,5
Francia -13,2 -2,0 -3,6 3,4 -2,7 0,4 -1,6
Grecia -7,4 -3,4 -5,3 -1,9 -0,1 -1,2 15
Holanda -7,7 -1,7 2,6 1,6 -4,3 1,9 -5,6
Irlanda -3,1 1,4 -6,9 53 -0,9 6,8 0,1
Italia -6,0 3,3 -1,6 0,9 -3,3 11 -2,2
Luxemburgo -37,2 75 -1,6 6,1 -1,8 6,2 -7,8
Portugal -33,1 17,9 7,4 2,6 -5,4 -39 -5,9
Reino Unido -18,8 5,0 1,9 1,6 0,5 11 1,2
Suecia -3,6 -5,9 3,9 -3,9 6,2 0,1 -4,3
Media 15 -12,5 1,2 -1,6 1,4 -2,0 1,9 -2,4

FUENTE: Elaborado a partir de AMECO.

con Reino Unido en la fase recesiva, donde las
variaciones de REKB y REKN son positivas,
frente a los retrocesos que tienen los demads
pal’ses”.

En suma, las variables de beneficios confirman
de manera bastante fidedigna los comporta-
mientos descritos por las variables de produc-
cion sobre la trayectoria ciclica que describe la
dindmica economica de los paises europeos.
Ademas de otras diferencias menores que se
presentan ocasionalmente entre unos y otros
indicadores, las mas significativas aparecen
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Las tasas de EBE, ENE, TEKB y TEKN confirman el fuerte
crecimiento de Irlanda y, a continuacion, el buen ritmo de Lu-
xemburgo y Finlandia en el periodo 1994-2003. En el siguiente
grupo (Grecia, Espana, Reino Unido) la diferencia con la clasifi-
cacion segun el PIB es que ahora no figura Suecia y en cambio si
lo hace Austria. En el cuarto grupo (Holanda, Dinamarca, Portu-
gal, Austria, Bélgica y Francia) se distancian Austria hacia el gru-
po superior, y Portugal y Bélgica hacia el inferior. Asi, en el gru-
po postrero, ademas de Italia y Alemania, lo integran también
Portugal, Suecia y Bélgica.
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desde los anos ochenta y se refieren a la evolu-
cién de las economias noérdicas, ya que los in-
dicadores de beneficios no reflejan las mismas
pautas que los indicadores de produccién, sin
que en el punto actual de nuestro estudio po-
damos explicar los motivos de tales diferen-
cias.



Cuadro 6

Desviaciones estandar de las tasas de variacion de los indicadores, 1974-2003

PIB PIB per capita EBE ENE REKB REKN
Alemania 1,79 2,41 3,02 4,71 3,04 4,80
Austria 1,67 1,71 3,90 6,73 3,86 6,62
Bélgica 1,67 1,66 2,78 4,93 3,06 5,17
Dinamarca 1,96 1,95 3,92 7,97 4,25 8,21
Espafia 1,69 1,78 2,55 3,95 2,84 4,19
Finlandia 2,80 2,84 5,43 12,46 6,09 13,20
Francia 1,31 1,29 2,83 4,87 3,03 5,06
Grecia 2,96 2,88 3,39 3,73 3,31 3,71
Holanda 1,61 1,60 3,39 541 3,42 5,44
Irlanda 3,05 3,04 7,59 9,67 7,36 9,41
Italia 1,80 1,80 2,96 4,33 2,77 4,18
Luxemburgo 3,57 3,33 10,63 20,12 10,21 19,51
Portugal 2,85 3,18 8,16 13,54 7,72 12,90
Reino Unido 1,89 1,87 5,26 9,26 5,36 9,29
Suecia 1,81 1,89 5,89 10,08 6,02 10,13
Media 15 2,16 2,21 4,78 8,12 4,82 8,12

FUENTE: Elaborado a partir de AMECO.

6. Conclusiones

El intervalo 1994-2003 no es un conjunto de
anos elegido de forma discrecional sino un
tiempo economico con entidad propia porque
se trata de un periodo ciclico que comprende
una fase expansiva seguida de otra recesiva.
Este periodo pertenece al tramo descendente
iniciado en 1974 del movimiento ciclico de
largo recorrido que comenzo después de la se-
gunda guerra mundial.

Los indicadores de produccion (PIB y PIB per
capita) muestran que el conjunto de los paises
de la UE-15 ha conocido la sucesion de tres
periodos ciclicos a lo largo de ese tramo des-
cendente. El primero de ellos consta de tres fa-
ses y los otros dos comprenden dos fases cada
uno. La sincronia de la muestra es muy eleva-
da, con un numero muy reducido de anoma-
lias con escasa trascendencia para el analisis.

La trayectoria de los agregados y de las ratios
relacionados con el concepto de beneficio
(EBE, ENE, REKB y REKN) presenta una ma-
yor volatilidad, pero confirma en lo sustancial
la misma sucesion alternativa de fases a lo lar-
go del intervalo. El numero de anomalias en la
entrada y salida de los paises en cada fase es al-
go mayor que en los indicadores de produc-
cion, y se refiere principalmente a los paises
escandinavos. Sin embargo, esas anomalias no
alteran las pautas ni la sincronia que estable-
cen los indicadores de produccion. Existe, de
hecho, una alta correlacion entre las tasas de
variacion de todas las variables de produccion
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y de beneficios utilizadas como indicadores de

la dindamica econdmica de los paises euro-
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peos .

Irlanda y Luxemburgo son dos paises peque-
nos que han vivido las situaciones mas excep-
cionales dentro de la muestra durante los dos
ultimos periodos ciclicos, ya que han mostrado
fuertes ritmos de crecimiento en las fases de
expansion y tasas significativamente altas en
las fases de recesion, de modo que su dinamica
econ?zrllica no ha conocido interrupciones se-
veras .

Los tres paises escandinavos concentran buena
parte de las anomalias detectadas. Aunque con
algunos matices entre si, los tres han evolucio-
nado en sentido inverso a los demads paises du-
rante las fases comprendidas entre 1974 y
1993, y coinciden también en el hecho de que
su mejor fase de expansion ha sido la ultima,
1994-2000.

Otra consideracion que se desprende del traba-
jo es que con respecto a la intensidad del cre-
cimiento y a la sincronia en cada fase el com-
portamiento observado por la muestra de pai-

*' El analisis de las seis variables para los quince paises de la UE

durante los treinta afios comprendidos entre 1974-2003 ha con-
siderado un total de 2.700 datos, ademas de los correspondien-
tes al periodo 1960-73.

* El caso mds espectacular corresponde a Irlanda, ya que ha-
biendo sido el tinico pais de menor desarrollo que no creci6 de
forma acelerada durante la Edad de Oro, posteriormente, en los
ultimos treinta anos solo ha tenido dos afios de interrupciones
(1983, 1986) y su PIB per cédpita se ha multiplicado por 3,5 en-
tre 1974y 2003.



ses entre 1950 y 2003 no identifica rasgos par-
ticulares que distingan entre los paises que en
cada momento han ido integrando la Comuni-
dad Europea y los que todavia no eran miem-
bros, desde la CEE-6 hasta la UE-15. De ese
modo, si bien es cierto que paises no integra-
dos hasta 1995, como Finlandia y Suecia, pre-
sentan las singularidades comentadas, no es
menos cierto que también las presenta Dina-
marca, o que Bélgica y Austria muestran noto-
rias similitudes pese a que el primero fue fun-
dador de la CEE y el otro ingresé en 1995. A la
vista de ello, la pertenencia al espacio de inte-
gracion europeo no se revela como un factor
de distincion frente a los paises no adheridos
en lo que concierne al ritmo y la sincronia del
crecimiento econdémico.
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Finalmente, la reiterada constatacion de que la
dindmica economica describe una trayectoria
ciclica, tanto en el largo plazo como en perio-
dos intermedios, aconseja dotarse de formula-
ciones tedricas y métodos cuantitativos de and-
lisis que sean consistentes con ese caracter sus-
tantivamente ciclico. Y, en esa misma medida,
aconseja dejar de lado aquellas interpretacio-
nes basadas en la existencia de una tendencia
de crecimiento marcada por una tasa constante
de equilibrio sometida a perturbaciones transi-
torias que se autocorrigen para retornar a la
senda definida por la tendencia de largo plazo.
El movimiento ciclico no representa una des-
viacion con respecto a la tendencia, sino que
expresa el curso real de la dinamica de creci-
miento econémico.



Cuadro A-1
Matriz de los coeficientes de correlacidon entre las tasas de variacion anual de los seis indicadores

EXCEDENTE BRUTO DE EXCEDENTE NETO DE RATIO EBE / STOCK BRUTO | RATIO ENE / STOCK NETO
PIB PER CAPITA EXPLOTACION EXPLOTACION DE CAPITAL DE CAPITAL
1060- | 1974- | 1984- | 1994- | 1960- | 1974- | 1984- | 1094- | 1960- | 1974- | 1984- | 1994- | 1960- | 1974- | 1984- | 1994- | 1960- | 1974- | 1984- | 1994-
PIB 1973 | 1983 | 1993 | 2003 | 1973 | 1983 | 1993 | 2003 | 1973 | 1983 | 1993 | 2003 | 1973 | 1983 | 1993 | 2003 | 1973 | 1983 | 1993 | 2003
Alemania 0,984 0,992 -0,020 00993 | 0576 0663 0915 0,343 | 0532 0567 0,742 0,108 | 0,491 0577 0530 0,084 | 0470 0522 0,701 -0,040
Austria 0995 0996 0964 0995 | 0699 0830 0958 0662 | 0704 0790 0939 0625 | 0600 0757 0940 0,604 | 0638 0,748 0927 0,587
Bélgica 0977 0999 0993 0998 | 0730 0447 0800 0774 | 0693 0307 0707 0731 | 0,730 0202 0653 0688 | 0689 0,181 0,619 0,675
Dinamarca 0999 0997 0998 0997 | o716 0769 0122 0692 | 0671 0702 0101 0591 | 0,708 0648 0043 0,728 | 0670 0642 0,059 0,625
Espafia 0999 098 0999 0950 | 0761 0739 0419 -0091 | 0771 0702 0422 0304 | 0,782 0421 0240 -0222 | 0769 0499 0,283 -0,336
Finlandia 0,993 0,997 1,000 0998 | 0862 0478 0479 0763 | 0812 0451 0254 0619 | 0821 0471 028 0722 | 0785 0451 0,177 0,599
Francia 0,909 0998 1,000 0997 | 0396 0724 0798 0893 | 0422 0589 0658 0693 | 0515 0607 0700 0839 | 0501 0524 0594 0,639
Grecia 0,995 0,998 0994 0944 | 0890 0933 0760 0718 | 0902 0922 0764 0721 | 0889 0880 0742 0545 | 0898 0,863 0,744 0,581
Holanda 0,993 099 0996 0998 | 0816 0367 0804 0723 | 0795 0270 0758 0595 | 0,754 0202 0770 0638 | 0752 0171 0,737 0,546
Irlanda 0961 098 0989 0982 | 0883 0687 0778 0862 | 087 0610 0696 0779 | 0877 0652 0772 0804 | 0852 0589 0,698 0,740
Italia 0998 0997 1,000 0988 | 0690 0960 0712 0725 | 0619 0910 0694 0676 | 0568 0939 0633 0696 | 0529 0880 0,639 0,657
Luxemburgo | 0916 0997 0983 099 | 0804 0854 0912 0869 | 0724 0749 0855 0811 | 0738 0857 0814 0763 | 0692 0,752 0812 0,748
Portugal 0959 093 0999 0997 | 0547 0818 0501 0513 | 0581 0872 0298 0170 | 0454 0828 0365 0277 | 0515 0871 0214 0,073
Reino Unido | 0,994 0999 1,000 098 | 0739 0812 0771 0241 | 0631 0780 0683 0220 | 0730 0793 0718 0261 | 0631 0771 0654 0,237
Suecia 0989 0,997 0997 0986 | 0615 0682 -0200 0739 | 0588 0677 -0301 0587 | 0601 0645 0277 0,705 | 0580 0655 -0338 0574
PIB pc
Alemania 0,660 0,727 -0009 0287 | 0635 0643 0287 0058 | 0610 0646 0743 0037 | 0594 0600 0,310 -0,083
Austria 0,708 0831 0973 0655 | 0716 0799 0962 0610 | 0608 0761 0973 0594 | 0649 0,758 0,962 0,570
Bélgica 0,718 0484 0828 0779 | 0663 0343 0749 0730 | 0718 0245 0704 0689 | 0660 0220 0673 0,671
Dinamarca 0,736 0804 0132 0709 | 0693 0741 0111 0611 | 0727 0696 0046 0,740 | 0,691 0687 0,067 0,642
Espafia 0,756 0,769 0,38 -0006 | 0759 0717 0385 -0,146 | 0774 0504 0203 0051 | 0,757 0551 0,244  -0,144
Finlandia 0,857 049 0481 0742 | 0802 0467 0256 0588 | 0821 049 0283 0693 | 0,780 0468 0,178 0,565
Francia 0,497 0,729 0795 0887 | 0505 0598 0655 0708 | 0498 0615 0698 0842 | 0495 0534 0591 0,659
Grecia 0,870 0932 0744 0689 | 0889 0926 0747 0697 | 086 0888 0729 0524 | 0880 0875 0,730 0,564
Holanda 085 0399 0833 0731 | 0839 0311 0791 0608 | 0795 0243 0800 0652 | 0797 07215 0770 0,562
Irlanda 0782 0711 0760 0816 | 0740 0637 0671 0733 | 088 0680 0755 0801 | 0,766 0618 0675 0,728
Italia 0676 093 0718 0710 | 0601 0928 0701 0665 | 0554 0952 0640 0683 | 0512 0903 0647 0,648
Luxemburgo 0738 0852 0928 0847 | 0604 0745 0867 0793 | 0657 0853 0877 0734 | 0570 0747 0852 0,725
Portugal 0,485 0867 0500 0542 | 0487 0887 0205 0192 | 0372 0868 0361 0319 | 0410 0883 0,209 0,101
Reino Unido 0761 0820 0778 0264 | 0632 0791 0691 04245 | 0748 0801 0728 0284 | 0631 0781 0663 0,262
Suecia 0663 0724 0157 0649 | 0638 0719 -0255 0473 | 0654 0691 -0231 0609 | 0634 0699 0291 0,458
EBE
Alemania 0985 0989 0904 0961 | 0967 0993 0643 0954 | 0951 0,981 0883 0,910
Austria 0,987 0992 0995 098 | 0982 0992 0997 0993 | 0977 098 0993 0,980
Bélgica 0924 0907 0985 0983 | 0984 0956 0966 0987 | 0910 0894 0954 0,968
Dinamarca 0,988 0992 0962 098 | 0995 0976 0987 099 | 0989 0977 0960 0,990
Espafia 0,773 0983 0975 0924 | 0944 0876 0971 0948 | 0776 0916 0954 0,885
Finlandia 0986 0983 095 0961 | 0994 0987 0974 0985 | 0980 0971 0941 0,944
Francia 0923 0974 0974 0872 | 0928 0982 0987 0985 | 0858 0954 0953 0,834
Grecia 0975 0992 0994 0999 | 0991 0972 0997 0963 | 0970 0954 0989 0,971
Holanda 0988 0987 0983 0979 | 0980 0982 0998 0991 | 0973 0968 0979 0,965
Irlanda 0962 098 0983 0982 | 0986 0998 0995 0961 | 0951 0,984 0983 0,948
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Italia
Luxemburgo
Portugal
Reino Unido
Suecia

ENE

Alemania
Austria
Bélgica
Dinamarca
Espafia
Finlandia
Francia
Grecia
Holanda
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Portugal
Reino Unido
Suecia

REKB

Alemania
Austria
Bélgica
Dinamarca
Espafia
Finlandia
Francia
Grecia
Holanda
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Portugal
Reino Unido
Suecia

0,977 0,960 0,992 0,993 0,981 0,985 0,991 0,995 0,958 0,932 0,987 0,985
0,954 0,950 0,981 0,987 0,977 0,999 0,960 0,980 0,944 0,950 0,969 0,972
0,913 0,978 0,964 0,904 0,976 0,999 0,979 0,934 0,916 0,976 0,940 0,859
0,947 0,993 0,988 0,991 0,996 0,997 0,990 0,998 0,946 0,989 0,979 0,992
0,994 0,996 0,983 0,962 0,999 0,998 0,994 0,998 0,994 0,995 0,979 0,957
0,987 0,993 0,849 0,983 0,987 0,998 0,997 0,986

0,977 0,992 0,996 0,981 0,992 0,997 0,999 0,997

0,946 0,912 0,992 0,992 0,995 0,986 0,990 0,996

0,981 0,987 0,960 0,976 0,998 0,995 0,997 0,998

0,841 0,880 0,968 0,970 0,967 0,946 0,985 0,990

0,987 0,989 0,997 0,985 0,997 0,997 0,996 0,997

0,902 0,990 0,994 0,927 0,962 0,996 0,996 0,995

0,971 0,980 0,996 0,963 0,990 0,977 0,998 0,974

0,979 0,993 0,989 0,996 0,991 0,994 0,999 0,998

0,956 0,990 0,977 0,963 0,989 0,999 0,997 0,977

0,977 0,991 0,984 0,998 0,990 0,996 0,995 0,998

0,953 0,957 0,945 0,985 0,989 1,000 0,987 0,994

0,891 0,984 0,973 0,930 0,986 1,000 0,989 0,987

0,953 0,996 0,989 0,990 0,998 0,999 0,997 0,999

0,994 0,996 0,985 0,976 1,000 0,999 0,998 1,000

0,994 0,993 0,859 0,982

0,990 0,995 0,996 0,986

0,949 0,945 0,997 0,992

0,988 0,995 0,970 0,985

0,904 0,977 0,987 0,973

0,990 0,991 0,992 0,981

0,941 0,988 0,987 0,905

0,984 0,994 0,995 0,998

0,990 0,995 0,988 0,990

0,970 0,990 0,985 0,989

0,986 0,978 0,993 0,997

0,972 0,958 0,979 0,992

0,929 0,984 0,978 0,943

0,957 0,995 0,992 0,994

0,995 0,997 0,988 0,972

FUENTE: Elaborado a partir de AMECO.
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