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EUROPE S UNEMPLOYMENT PROBLEM 

Jacques Dréze 

G o o d evening. I am p r o u d and del ighted t o 
inaugúrate the Cá ted ra de la Fundación BBV. I 
have on ly one regret : que no hablo español. I can 
understand some, like Economet r ía Bayesiana 
and such things, bu t you w i l l have t o bear w i t h 
my English. 

T h e ñame BBV is k n o w n all over t he w o r l d , in 
par t icu lar thanks t o t he e n t r y w i t h tha t ñame in 
the B O C Chal lenge; and if you do n o t k n o w 
w h a t t he B O C Chal lenge is, t ha t puts you in the 
same boat , if I may say so, as all t hose w h o k n o w 
about t he B O C Chal lenge but don ' t k n o w wha t 
BBV means. I am ve ry impressed w i t h the exis-
tence o f this Foundat ion, wh i ch seems t o be an 
ideal interface be tween the w o r l d o f banking and 
the w o r l d o f science and cu l tu re . These t w o 
w o r l d s do n o t need t o be opposed , but t he re are 
genuine dif ferences. For instance, w h e n you 
compare a bank w i t h a university, you should re-
m e m b e r tha t in t h e bank, in terest is a ma t te r o f 
course , whereas at the university, n o t every 
course is a m a t t e r o f in terest . 

My top ic f o r t on igh t is a r e p o r t on t he Euro-
pean U n e m p l o y m e n t P rogramme, in wh ich I had 
t he pleasure t o take par t . It is t ime ly f o r an un-
fo r t una te reason: namely, t ha t unemp loymen t is 
stil l w i t h us in Europe, in spite o f t he remarkable 
imp rovemen t w h i c h t o o k place in the years 88, 

89 and 90. W e still in the C o m m u n i t y as a 
w h o l e have an unemp loymen t level o f 9 per cent , 
tha t means abou t 13 mi l l ion people; and w h e n 
unemp loymen t is 9 per cent over the w h o l e o f 
Europe, i t may be as high as 15 o r 16 per cent in 
Spain, and higher still in some regions o f Spain. 
Even though much has been done t o make this 
s i tuat ion less hard on the unemployed, and even 
though i t is t r u e tha t n o t all those w h o are coun -
ted as unemployed are actively eager t o w o r k , 
still i t cannot be denied and cannot be ignored, 
tha t w e are living in Europe today w i t h several 
mi l l ion people depr ived o f the o p p o r t u n i t y t o 
cons t ruc t t he i r lives on t he sol id basis wh ich can 
only be found in regular emp loyment . 

Cons t ruc t i ng y o u r iife means bui lding a family, 
having a house, belonging in society; it should re-
main one o f o u r main goals t o reduce the n u m -
ber o f people depr ived o f tha t oppor tun i t y . 

T h e o t h e r reason why my top ic is t ime ly is less 
un fo r tuna te : i t is the publ icat ion this very m o n t h 
o f t h e b o o k repo r t i ng on the European U n e m ­
p loymen t Programme1. This was a j o in t and ge-
nuinely col lect ive e f fo r t by twenty- f i ve research-
ers f r o m ten di f ferent count r ies . The decis ión t o 
launch this p rog ramme was taken in 1985, w h e n 
the part ic ipants o f the conference o n The Rise o f 
Unemployment in Europe1, held at C h e l w o o d Ca te 
in t h e U K , fel t tha t they had n o t c o m e t o the 
r o o t o f the p rob lem and tha t the re was still a lo t 
t o be done. 

1 Europe's Unemployment Problem, J. H. Dréze, C. R. Bean, J. P. Lambert, F. Mehta and H. R. Sneessens, editors, M.I.T. 
Press, 1991. 

2 C.R. Bean, P.R.G. Layard and S.J. Nickel l , editors, Basil Blackwell, 1987. 



A nice th ing abou t this p rog ramme is tha t it 
really was conduc ted on the basis o f the interests 
and enthusiasm o f the par t ic ipants.We me t every 
six months fo r th ree years t o compare progress, 
t o sharpen o u r object ives, and these meetings 
w e r e great fun. Such occasions genérate a sense 
o f wha t Europe is, and w h a t Europe is capable of, 
w i t h the richness o f its national differences. The 
Germán professors march In fo l lowed by the i r as-
sistants; the i r paper is perfect ly typed and arrives 
r ight on t ime . T h e Bri t ish do things dif ferently 
f r o m everyone else, so the i r results are n o t qui te 
comparable. W e had an Italian team consist ing o f 
one vivacious lady w h o did it all by herself, and 
the French succeeded in having a Belgian doing 
mos t o f the i r w o r k . The Spanish team was very 
impressive, represent ing t w o universit ies, t w o 
administrat ive services, and, o f course, the Bank 
o f Spain. (The i r w o r k has been ex tended in to the 
mode l MOISES, cur ren t ly in official use.) 

N o w , the f i rs t remarkable th ing abou t this 
p r o g r a m m e is tha t t he g roup o f twenty - f i ve eco-
nomis ts f r o m ten di f ferent count r ies cou ld agree 
o n w h a t mode l t o use t o study unemp loyment . I 
t h i nk this deserves t o be men t i oned — i t is n o t 
every day tha t you can put t oge the r a g roup o f 
twen ty - f i ve economis ts and have t h e m agree on 
t h e nex t step in t he i r research. 

T h e general idea o f the research was t o use an 
e c o n o m e t r i c mode l t ha t w o u l d capture some es-
sentía! features o f the European economies 
t h r o u g h o u t a per iod including the golden sixt ies 
and the di f f icul t seventies and eighties. T h e focus 
o f th is mode l (you always need some k ind o f f o ­
cus if you w a n t t o descr ibe the economy in a 
summary fashion) was the in te rac t ion o f supply 
and demand. In f igure I the box at the t o p left, 
labelled "supp ly " , stands f o r t he model l ing o f t he 
labour supply, t he capital s tock and its evo lu t ion , 

Figure I. LU.P. Model 
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and the techno logy w h e r e b y labour and capital 
are comb ined t o p roduce ou tpu t . 

The b o x on t he r ight labelled " d e m a n d " c o n ­
cernís t he way in w h i c h i ncome is spent. G o v e r n ­
ment expend i tu re appears on the t o p l ine: 
usually w e pu t consump t i on f i rs t , then invest-
men t and then gove rnmen t expend i tu re , but w e 
must also recognise tha t In recent years govern ­
men t expend i tu re has c la imed an increasing sha-
re of nat ional resources. In addi t ion t o these 
t rad i t iona l means o f spending income and gene-
rat ing demand, w e w e r e o f course insistent o n 
captur ing t he f lows o f in ternat iona l t rade , ex-
po r t s and impo r t s , wh ich play a ve ry i m p o r t a n t 
ro le in Europe. 

Given the potent ia l o f t h e economy explained 
by the supply side, and t h e spending mode l led 
t h rough the demand side, o n e faces the quest ion 
o f the in te rac t ion be tween supply and demand in 
de te rm in ing t he actual level o f o u t p u t and e m -
p loyment . Tha t in te rac t ion is o f l i t t le concern in 
the long- run neoclassical perspect ive, wh i ch s tu-
dies g r o w t h as a p h e n o m e n o n o f supply only: in 
t he ve ry long run , Say's Law applies; demand is 
n o t an issue, the p rob lem is t o accumulate p r o -
duct ive forces. It is similar ly o f l i t t le concern in 
t he Keynesian s h o r t - r u n analysis o f i ncome de-
t e r m i n a t i o n : in t he ve ry s h o r t r un , o u t p u t is lar-
gely de te rm ined by demand. 

If you w a n t t o study a per iod o f 20 o r 30 years, 
wh ich includes a per iod of balanced g r o w t h and a 
per iod o f d isequi l ibr ium w i t h rising unemploy-
ment , you need a mode l sufficiently general t o en-
compass bo th phenomena. Such is indeed the 
basis o n wh ich o u r models w e r e cons t ruc ted . 
Have a descr ip t ion o f supply, have a descr ip t ion o f 
demand, and study in detall h o w the in teract ion 
be tween supply and demand results In o u t p u t and 
emp loyment . 

W e k n o w f r o m the reco rd tha t over the last 15 
years o r so, t he In terac t ion o f supply and de­

mand has resul ted in an Incomple te use o f the 
resources avallable t o o u r economies . 

In f igure 2, wh ich is also rep roduced t o a diffe-
ren t scale o n the cover o f o u r b o o k , w e meas-
ure vert ical ly the rate o f unemp loymen t aggrega-
ted over the 12 European count r ies ; and w e 
measure hor izonta l ly the degree o f ut i l lsat ion o f 
capacities in manufactur lng. W e s ta r t in the lo -
w e r r ight c ó r n e r w i t h the very l o w unemploy­
men t rates o f the sixt les, tha t car r ied in to the 
early seventies — t w o and a half per c e n t — w i t h 
ve ry high degrees o f ut i l lsat ion o f o u r p r o d u c t l -
ve capacities. The economies o f Europe w e r e 
opera t lng at equ i l ib r ium: full emp loymen t , w i t h 
full use o f t he equ ipment and the machines. But 

Figure 2. Capadty Utilisation in Industry 
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over the per iod covered by this f igure, wh ich 
goes f r o m 1973 t o 1989, t he unemp loymen t kept 
hsing, so tha t t he curve is mov ing upward all t he 
t i m e . It is on iy in 1987 t ha t a t u rn ing po in t is rea-
ched, and if w e ex tended this graph in to 1991, 
t he unemp loymen t rate w o u l d go d o w n f u r t h e r 
f r o m ten t o nine per cent. 

You aiso see tha t the e x t e n t t o w h i c h p roduc-
t ive capacities w e r e ut i l ised — t h e machines, t he 
f a c t o r i e s — var ied a fair amoun t , d ropp ing f r o m 
the initial leve! o f 88% t o a b o t t o m ievel o f less 
than 75% in t he midd le o f 1974. T h e average rate 
o f ut i l isat ion ove r this pe r i od has been m o r e like 
78-79%, someth ing like 10% b e l o w the highest le­
véis reached earlier, a degree o f under-ut i l isat ion 
somewha t comparab le t o tha t o f t he labour fo r ­
cé. But t h e under-ut i l isat ion o f capital is cyclical; 
af ter a few years — f o u r o r f i v e — one gets back 
t o high rates o f ut i l isat ion, wh i ch un fo r tuna te ly 
has n o t been the case f o r e m p l o y m e n t o f labour. 

O u r mode l w ished t o recognise th is, by a s im­
ple reasoning on h o w the economy w o r k s . T h e 
under ly ing no t i on is t ha t business f i rms invest in 
p roduc t i ve capital t o p roduce commod i t i es , f o r 
wh i ch they announce the pr ices and f o r the p r o -
duc t ion o f wh ich they h i re labour. They do this 
on t he basis o f w h a t they k n o w abou t the prices 
f o r t he fac tors o f p r o d u c t i o n and abou t t he de-
mand f o r the u l t ímate p roduc ts . T h e n , having an-
nounced prices, they let demand manifest itself, 
and they meet demand t o t he e x t e n t tha t it is 
prof i tab le f o r t h e m t o d o so — t h a t is, t o t he ex­
t e n t o f t he i r prof i tab le capacit ies. Given the p re -
announced prices and the physical capacities o f 
t he f i rms, i t may happen tha t demand f o r specific 
p roduc ts cannot be ful ly met , in w h i c h case peo-
pie have t o subst i tu te and change f r o m a g o o d 
they had planned t o buy in to someth ing else. 

Some o f this subst i tu t ion wi l l be w i t h i n t he 
coun t r y ; occasionally, t he subst i tu t ion wi l l have 
t o be th rough impo r t s o f o t h e r commod i t i es . 
You can th ink , f o r instance, o f the Spanish t o u r i s t 

industry, wh i ch is of fer ing a great var ie ty o f faci-
lities at d i f ferent locat ions, on the Cos ta Brava, 
t he Cos ta del Sol, in the Canary Islands, in Ma­
dr id and Toledo. People b o o k r o o m s in hotels, 
ren t apar tments , and somet imes they do n o t f ind 
exact ly w h a t they w e r e look ing for, so they have 
t o subst i tu te. This subst i tu t ion takes t h e m occa­
sionally t o Italy o r the South o f France, whereas 
the i r f i rs t cholee might have been t o c o m e t o 
Spain. T h r o u g h this process, applied t o a ve ry 
specific c o m m o d i t y like ho te l r o o m s in Sitges, 
t he actual numbe r o f r o o m s oceupied on a given 
day wi l l be t he mín imum of t he s tock available 
and the demand f r o m tour is ts . This is happening 
n o t only f o r t he hote l r o o m s o f Sitges, bu t also 
f o r apar tments in Málaga and Sanlúcar. W h e n you 
l ook at the overal l p ic ture wh i ch emerges f r o m 
this in terac t ion be tween supply and demand, you 
may express aggregate t ransact ions as some 
func t ion o f t he to ta l supply and the to ta l demand. 
W h e r e a s w e k n o w tha t f o r a very specific p r o ­
duc t like ho te l r o o m s in Sitges t he quant i ty t r a -
ded wi l l be t he m ín imum o f supply and demand, 
w e also k n o w f r o m e lementary mathemat ics tha t 
w h e n you aggregate ove r many many produc ts , 
the sum o f t he mín ima w i l l be less than the míni­
m u m o f the sums. You get a s m o o t h e r re la t ion-
ship at the aggregate Ievel, expressing transac­
t ions as a func t ion o f supply and demand. 

This in teract ion results in the degrees o f e m ­
p loyment and capacity ut i l isat ion tha t w e obser­
ve. These features in t u r n influence the f o rma t i on 
o f prices and wages. W h e n it happens —as I un -
derstand has unfor tunate ly been the case f o r the 
past t w o y e a r s — that the demand f o r t ou r i sm in 
Spain leaves a fair number o f empty rooms , this 
has some influence on the condi t ions at wh ich the 
rooms are of fered; i t may lead t o somewhat lo-
w e r prices. Similarly, w h e n there is a high Ievel o f 
unemployment , one w o u l d expect this t o have 
some influence o n the process of wage fo rma t ion . 

The re fo re , o u r nex t box in the f igure I, des-
cends f r o m o u t p u t and emp loyment , t h rough the 



degrees o f ut i l isat ion, t o the adjustments in prices 
and wages. This in t u r n feeds back, on the one 
side, t o the demand — i f prices o f hote l rooms in 
Spain are lower, th is w i l l a t t rac t m o r e tour is ts , so 
the re wi l l be m o r e expo r t s o f Spanish services. It 
aiso feeds back o n t he supply s i d e — fo r instance, 
because excess capacity in indust ry reduces the 
need t o invest. T h e European Unemp loymen t 
Programme imp lemented the simple idea o f re-
present ing these features th rough ten re la t ion-
ships among the macroeconomic variables (ag-
gregate ou tpu t , aggregate employment , pr ice 
Índices, wage Índices, consumpt ion and the like). 
W e wished t o study the nature o f those rela-
t ionships in ten di f ferent count r ies , so tha t w e 
could compare t he results across t he count r ies , 
see t o w h a t ex ten t the est imated equat ions o r 
relat ionships accounted fo r the behaviour o f t he ­
se ten economies over 30 years, and d raw con -
clusions. 

Ten count r ies , t en relat ionships in each 
c o u n t r y — t h a t yields 100 relat ionships, and my 
du ty t on igh t is t o summar ise f o r you , in non -
technical t e rms , t he c o n t e n t o f this ma t r i x o f 100 
econome t r i c equat ions. N o t a ve ry simple task, 
as you are wel l aware, so I w i l l l imi t myself t o the 
broadest ou t l ine . 

The f i rs t r e m a r k one should make is t ha t o u r 
p ro jec t has m e t w i t h a measure of success; t h o ­
se w h o bui l t these e c o n o m e t r i c models feel they 
have learnt someth ing in t he process; t he est i ­
mated equat ions did f i t reasonably wel l t he o b -
servat ions o n t he evo lu t ion o f the economies 
over these years; and also conta ined some useful 
insights in understanding these developments . 

In t he appendix, you wi l l f ind, under t he head-
ing "Summary and conc lus ions" , eleven empir ical 
conclusions tha t w e d r e w f r o m o u r analysis. T h e 
appendix is taken f r o m the i n t r o d u c t o r y chapter 
o f the book ; if i t interests you , o f course you 
have t o o r d e r a copy o f t he b o o k t o learn m o r e 
abou t w h a t lies behind t he conclusions. I w i l l 

l im i t myself here t o a br ie f account o f the t w o 
sides o f t he mode l — t h e supply and the de­
m a n d — stressing those points w h e r e w e learned 
someth ing t h rough the similari t ies o f the results 
obta ined in the d i f ferent count r ies , o r occasio-
nally t h rough the contrasts . A n d the main ele-
m e n t o f con t ras t in wh i ch I w i l l be in terested is 
the con t ras t be tween Europe and the Un i ted 
States. (The ten count r ies w e r e t he eight ma jo r 
European count r ies o f the C o m m o n Marke t , 
plus Aus t r ia , plus the Un i ted States.) 

W h e n w e discuss supply and demand, w e 
t h i nk about supply as ref lect the physical resour -
ces in the economy — t h e capital equ ipment and 
the labour f o r c é — , bu t w e th ink also abou t h o w 
these resources are mobi l ised th rough the fo r -
mat ion o f pr ices, and especially o f wages. In c o n -
t e m p o r a r y macroeconomics , the key a t ten t ion 
on t he supply side has c o m e t o be concen t ra ted 
on wage f o r m a t i o n . 

As far as pr ices are concerned , w e w e r e in te­
rested t o d iscover tha t , across these ten diffe­
ren t count r ies , t he re was no detectable effect o f 
demand pressure feeding in to inf lat ion. The p r i ­
ce equat ions o f these models explain the beha­
v i o u r o f the pr ice o f valué added largely t h rough 
cost-push ( th rough the prices o f fac tors , and in 
par t icu lar t he in terest - ra tes and the wages). O f 
course , in t he pr ice o f consumer goods, the im-
p o r t prices play a ro le , and oi l pr ices have played 
an i m p o r t a n t ro le . 

Wages present a m o r e dif f icult p rob lem f o r 
the empir ica l analyst. The f o rma t i on o f wages is 
an área o f economic t h e o r y wh ich w e all regard 
today as really diff icult; i t is n o t easy t o capture 
in s imple relat ionships, especially over a pe r iod 
as diversif ied as 1960-1990, and across o u r set o f 
t en count r ies . T h r e e main influences e x e r t 
themselves on the level o f wages: f i rs t , t he prices 
o f consumer goods, because w h a t mat te rs is 
purchasing p o w e r and n o t nominal wages; se-
cond inf luence, p roduc t i v i t y and h o w p roduc t i -



vi ty gains are shared be tween the w o r k e r s and 
the f i rms; and t h i r d , t he leve! o f unemp loyment , 
wh ich is the indicat ion o f d isequi l ibr ium on the 
labour market . A f t e r all, one o f t he roles o f wa -
ges is t o br ing abou t equ i l ib r ium on thls par t i cu ­
lar market . 

The inf luence o f prices on wages is mos t 
simply captured by recognising that , w h e t h e r i t 
be th rough fo rma l indexing o r t h rough negot iat-
ed adjustments, pr ice increases feed one - to -one 
in to wages; this is t r u e basically eve rywhere , in -
cluding in the Un i t ed States. 

U n e m p l o y m e n t and p roduc t i v i t y are m o r e in-
terest ing, because the re is a clear con t ras t be­
tween Europe and the Un i t ed States. Product i ­
v i ty gains are passed in to wages in mos t European 
count r ies — t h e one excep t ion o n this score 
tu rns o u t t o be Spain, abou t wh ich I must refer 
you t o t he b o o k f o r details. For t he greater par t 
o f Europe, p roduc t i v i t y gains feed on - t o -one in to 
wages, and this has several consequences. 

The f i rs t consequence is tha t wages adjusted 
one - to -one f o r p roduc t i v i t y define wha t w e cali 
t he labour share in valué added. If you divide the 
real wage by t he p roduc t i v i t y of labour, you o b -
tain the share o f labour in valué added, wh ich is 
regarded by many — a n d in par t icu lar by unión 
leaders in several European c o u n t r i e s — a s a goal 
in itself in wage negot ia t ion. In Germany f o r in-
stance, wh ich has been probably the European 
economy pe r fo rm ing best over th is pe r i od , He l l -
w ig and Neumann3 descr ibe the p r imary mot iva-
t i on o f at least maintaining and possibly increas-
ing the share o f wages in valué added. The re is 
no indicat ion o f t he same feature in the Un i ted 
States, and this is a sharp cont ras t . W i t h wage 
f o rma t i on geared t o de te rmin ing the share o f 
wages in valué added, i t is n o t possible f o r wages 
t o play s imul taneously the p r imary ro le o f clear-
ing the labour marke t . The wage equat ions tel l 

3 "Germany under K o h l " Economic Policy , 5, pp. 103-145. 

us, basically, tha t unemp loymen t exer ts a f in i te , 
l im i ted inf luence on wage f o r m a t i o n . W h e n the 
unemp loymen t rate goes up, t he share o f labour 
in valué added is reduced, bu t once the share is 
adjusted, t he process rests; the presence o f 
unemp loymen t exer ts no f u r t h e r inf luence on 
wages in t he d i rec t ion o f clearing the labour mar­
ket. F rom tha t stage o n , the burden of c lear ing 
t h e labour marke t falls on the p roduc t marke t ; i t 
is on ly t h rough an expansión o f p r o d u c t i o n , 
w h i c h in t u r n calis f o r an expansión o f demand , 
t ha t m o r e e m p l o y m e n t wi l l be generated. 

A second consequence o f t he i n c o r p o r a r o n o f 
p roduc t i v i t y gains in to wages is tha t i t feeds t he 
process o f subst i tu t ing labour f o r capital; again, 
th is is a feature w h e r e Europe is at variance w i t h 
t h e Un i t ed States. Th is is a ra ther subt le ques-
t i o n — a f t e r all, w h a t lies behind p roduc t i v i t y 
gains? You f ind, on t he one hand, the technical 
progress wh i ch comes f r o m the discoveries o f 
t he engineers and o f t he managers w h o organise 
t h e economy m o r e eff iciently; and on t h e o t h e r 
hand you f ind t he accumulat ion o f capital, wh i ch 
by pu t t ing m o r e capital at t he disposal o f t he 
same number o f persons, enables t h e m t o be 
m o r e p roduc t i ve . These t w o mechanisms are o f 
course i n t e r tw ined in reality, and n o t easy t o se­
párate. 

In th is p ro jec t , w e have hopeful ly been able t o 
achieve a measure o f separat ion. It suggests t ha t 
dur ing the pe r iod f r o m 1974 o n , w h e n unem­
p loymen t has bui l t up in Europe, t he process o f 
subs t i tu t ion o f labour f o r capital has con t inued 
beyond w h a t puré technical progress w o u l d lead 
you t o expect . The gains in p roduc t i v i t y have 
been fed in pa r t by this subst i tu t ion o f labour f o r 
capital. T h e r e results a spiral wh i ch is a b i t m o r e 
comp lex than the t rad i t iona l pr ice-wage spiral , 
t ha t is, a p r ice-wage-produc t iv i t y spiral: h igher 
wages lead t o m o r e labour/capital subs t i tu t ion , 
increasing t he p roduc t i v i t y o f labour, w h i c h is 

1 0 



claimed as par t o f t h e nex t wages, and t he re goes 
the spiral. 

A c c o r d i n g t o t he est imates o f th is mode l , i t 
seems likely t ha t one-hal f t o one per cent o f t he 
annual labour p roduc t i v i t y gains observed in Eu­
rope since 1974 is due t o labour/capi tal subst i tu-
t i on induced by faster rises in wages than in 
prices. Again, th is is no t t h e case in t he Un i ted 
States. W h e n a p h e n o m e n o n like this accumula-
tes ove r t en t o f i f teen years, one-hal f t o one per 
cent per year adds up t o a great many jobs. 

Accumu la t i on o f capital, n o t only f o r expand-
ing t he p r o d u c t i o n possibi l i t ies o f the economy, 
but also as a subst i tu te f o r labour, is needed and 
is the engine of progress in t imes o f full employ­
ment . A f t e r all, t he rapid g r o w t h o f Europe as a 
w h o l e ove r t he pe r iod 1960-1974, at a rate o f 
m o r e than 4 { per cen t a year (about \{ per cen t 
faster than in the Un i ted States) was obta ined 
w i t h a constant level o f emp loymen t , and w i t h 
p roduc t i v i t y gains t o the same degree. But once 
you fall i n to a s i tuat ion o f unemp loymen t , t o in ­
vest resources in to economis ing labour is puré 
waste . I have a personal grudge against doub le -
length buses. In the capitals o f Europe, i t has be-
come t h e fashion t o ar t icú la te t w o buses t o -
gether, w i t h a single driver. I have seen some in 
the streets o f Madr id . The main reason why these 
w e r e i n t roduced in Brussels, w h e r e they clog up 
the traff ic in n a r r o w streets o r steep hills, was t o 
save manpower , whereas w e have a rate o f 
unemp loymen t o f 9%. So the capital investment 
is puré was te . I do n o t k n o w w h e t h e r t he m o t i -
vat ion in Madr id was t o save on m a n p o w e r o r o n 
fuel , bu t t o t he e x t e n t t ha t th is doubt fu l inven-
t i o n is mo t i va ted by the desire t o emp loy fewer 
bus-dr ivers, I hope tha t i t w i l l n o t spread. A n d I 
cou ld give you many m o r e examples like this. 

Turn ing t o the o t h e r side o f the p ic tu re , na-
mely t h e demand side, t he re is again a lo t o f si-
mi lar i ty among the exper iences o f m o s t Euro-
pean count r ies , and a d is t inct con t ras t vis-á-vis 

the Un i t ed States. In Europe, t h r o u g h o u t t h e late 
70s and the 80s unt i l 1988 o r so, t he levéis o f 
o u t p u t and emp loymen t w e r e de te rm ined p r i -
mar i ly and mos t d i rect ly by the demand side. 
W h a t do w e mean by that? W h e n you have a de­
gree o f ut i l isat ion o f y o u r capacities, wh i ch stays 
f o r several years five t o ten percentage points 
be low sustainable peaks, as shown in f igure 2; 
and w h e n you have unemp loymen t rates r ising t o 
ten percent and staying t he re , then i t is clear t ha t 
o u t p u t is, o n average, n o t const ra ined by t he 
available capacities o f the f i rms, ñ o r is i t con ­
st ra ined by emp loyment . The re are always some 
bot t lenecks, o f course; and t he re are specific 
skill shortages tha t you hear abou t eve rywhe re , 
like we lders a lumin ium, c o m p u t e r wizards o r 
t ra ined masons. But these are isolated bo t t l e ­
necks; i t is up t o t he f i rms t o remove bot t lenecks 
by t ra in ing people accord ing t o needs. This is n o t 
a p rob lem tha t gove rnmen t pol icy should aim at 
solving o n its o w n . T h e p rob lem f o r gove rnmen t 
pol icy is the mass unemp loymen t w h i c h persists. 

W h e n you have excess capacities and unem­
p loyment , t he rate o f g r o w t h of t he e c o n o m y is 
n o t const ra ined by the lack o f capacit ies. So, t he 
cons t ra in t mus t c o m e f r o m the demand side. 
T h e r e are con f i rmat ions o f t he p resumpt i on 
along o t h e r lines — l i k e t he business surveys, in 
wh i ch en t repreneurs are asked under w h a t c o n -
d i t ions they cur ren t l y opéra te and w h a t fac tors 
are constra in ing t he expansión o f t he i r act ivi t ies. 
In Europe you f ind an g row ing increasing p r o -
p o r t i o n over these years repo r t i ng tha t o u t p u t is 
n o t expanding because t he re is no increase in 
t he demand f o r t he final p roduc ts . In t he mode l 
o f t he European U n e m p l o y m e n t P rog ramme, 
t he aggregate re lat ionship be tween supply, de­
mand and t ransact ions yields an impl ic i t measu-
r e m e n t o f t he ex ten t t o wh ich t he demand side 
is const ra in ing the g r o w t h o f t he economies . In 
pract ical ly all European count r ies , demand l imi -
ta t i on has become p redominan t t h r o u g h o u t t he 
late 70s and the 80s. This is in con t ras t t o t he 
Un i t ed States, w h e r e t he re exist cyclical f luctua-
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t ions but o f much s h o r t e r du ra t i on , w i t h o u t t he 
long upward t r e n d , f r o m 75 t o 85, in t he ex ten t 
t o wh i ch demand insufficiencies shape the evo lu-
t i o n o f ou tpu t . 

N o w , w h a t is behind tha t t rend? A number o f 
shocks have hi t bo th Europe and the Un i t ed Sta­
tes qui te brutal ly, bu t typical ly Europe m o r e so 
than the Un i t ed States, f o r a s imple reason: the 
ma jo r shocks have o f course been t h e oi l shocks; 
w h e n you check at h o w the oi l shocks w e r e 
t r ansm i t t ed t o o u t p u t and emp loymen t , you dis-
cover t ha t it w o r k e d t h rough demand channels. 
T h e ma jo r sources o f reduct ions in o u t p u t in 
1975 and 1980-81 came f r o m investment and ex-
po r t s . You can immedia te ly guess tha t expo r t s 
w e r e less significant f o r t he US than f o r Europe, 
because the Un i t ed States e x p o r t 8% of t he i r ag-
gregate p roduc t i on on average, whereas in Eu­
rope the p r o p o r t i o n o f o u t p u t e x p o r t e d varíes 
across count r ies , f r o m ra the r l o w levéis o f 20% 
in a c o u n t r y like Spain t o 70% in my small 
c o u n t r y o f Belgium... (and I d o n ' t even quo te 
Luxemburg , tha t w o u l d be t o o easy). 

T h e ro le o f investment came, at least t o me, as 
a surpr ise. W e th i nk o f investment as being a 
small share o f nat ional i ncome, so t ha t f luctua-
t ions o f investment should n o t e x e r t an appre-
ciable aggregate impact . But w e f ind, in a number 
o f count r ies , effects o f investment on o u t p u t o f 
3-4% in t he years 1975 and 1980-81. 

T h e set o f f igures labelled 3 cou ld have inspir-
ed Kandinsky. The easiest t o read is t ha t f o r t he 
US, w i t h a d o t t e d line w h i c h in 1975 reaches t he 
level -4 and in 1982 the level - 31/2. Tha t is t he 
c o n t r i b u t i o n o f investment t o gross nat ional in­
c o m e in t he USA. A n d if you l ook at D e n m a r k 
f o r instance, in 1975, and 1980-1981, o r at Bel­
g ium, in t h e same years, you f ind tha t the brake 
on o u t p u t coming t h rough investment has been 
major. You wi l l also f ind in D e n m a r k , Belgium 
and re lated count r ies tha t e x p o r t s ( the dashed 
l ine), also had a ve ry s t rong effect in 1975, wh ich 

is n o t the case f o r the less open economy o f the 
Un i ted States. O f course , the reason w h y ex­
po r t s col lapsed in 1975 is in par t t he d is rup t ion 
o f the economy caused by the oi l shock, a supply 
shock affecting a ve ry i m p o r t a n t pr ice , bu t i t was 
also a demand effect, because abou t 100 bi l l ion 
dol lars o f i ncome t o t he oi l p roducers was t e m -
porar i l y ster i l ised, unt i l i t cou ld be re inser ted in 
t he real demand cycle instead o f going in to 
shares o f s tock and bank deposi ts. 

If I may go a l i t t le b i t beyond the findings in th is 
research, t o ex tend t h e i n te rp re ta t i on , I t h i nk 
tha t the shocks tha t came th rough the demand 
side — I am n o t saying f r o m , I am saying t h rough 
the demand s i d e — w e r e ve ry severe in Europe 
because w e w e r e caught in low-act iv i ty , l o w - e m -
p loymen t equi l ibr ia t ha t t o o k a ve ry long t i m e t o 
co r rec t . A n d w e w e r e caught in w h a t is puré 
Keynesian economics : unde remp loymen t t raps. 
It is f o r t úna te tha t t he re is an ind i rec t con f i rma­
r o n o f th is, t h r o u g h the speed w i t h wh ich reco -
very cou ld c o m e w h e n the demand expands. 
T h e 1984 mirac le in t h e un i ted States, engineer-
ed by tax reduct ions w h i c h gave a great boos t t o 
investment and demand , was an ex t rao rd i na ry 
success. T h e investment b o o m tha t t o o k place in 
Europe in 1988 also had qui te remarkab le effects 
on o u t p u t and emp loymen t : f o r t he f i rs t t i m e sin-
ce W o r l d W a r II, e m p l o y m e n t g rew in Europe as 
a w h o l e at t he rate o f 1.3-1.4% per year. W e had 
never seen th is before . T h e mechanism o f sho r t -
run d e t e r m i n a r o n o f o u t p u t and emp loymen t t h ­
rough demand — a demand act ivated by invest­
m e n t — opera ted in a ra ther dramat ic fashion. 

The final e lement o f t he compar i son be tween 
Europe and the Un i t ed States is t ha t the fiscal 
pol icy o f the US, in par t icu lar t he tax pol icy and 
the acceptance o f fore ign défici ts, has played a 
ro le in demand management and in sustaining 
expansión in t h e US t h r o u g h o u t t he I980s. In Eu­
rope , tragical ly and dramatical ly, t he lack o f c o o ­
p e r a r o n and c o o r d i n a r o n resul ted in the abor -
t i o n o f isolated init iat ives o f demand s t imula t ion 
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Figure 3. Components o f the growth o f demand 
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D E N M A R K 

I 9 S S 

by individual count r ies . You w i l l f ind documen ted 
in o u r book , t he case h is tor ies o f count r ies like 
D e n m a r k and Aus t r i a , wh i ch t r i e d t o offset t he 
f i rs t oi l shock by déf ic i t spending and demand 
management, and wh i ch w e r e led t o reverse 
the i r policies w h e n t h e déf ic i t accumulated and 
the burden o f t he publ ic deb t bui l t up. It is ve ry 
un fo r tuna te tha t they reversed a round 1981 
w h e n the w h o l e o f Europe was suffering t he ef-
fects o f the second oi l shock. 

You all k n o w abou t t he case o f the so-cal led 
" l o c o m o t i v e e x p e r i m e n t " , decided at the Bonn 
Summi t o f 1978, w h e n Ge rmany was invi ted by 
the o t h e r members o f t he C o m m u n i t y t o lead an 
expansión. As soon as this resul ted in a c u r r e n t 
account déf ic i t f o r Germany, t he Bundesbank go t 
ho ld o f t h e s i tuat ion again and reversed. In 1981, 
w h e n Fran<;ois M i t t e r r a n d became President o f 
France, dur ing t w o years he led an expansive po-
licy, wh i ch again was reversed t w o years later un-
der t he pressure o f t he déf ic i t , in par t icu lar t he 
ex terna l déf ic i t , wh i ch was bui ld ing up. If on ly all 

these ef for ts had been coo rd ina ted and had ta-
ken place simultaneously, t he s t rong in teract ions 
be tween all t he European count r ies w o u l d have 
p roduced d i f ferent results, in t he fashion o f t he 
US fiscal expansión o f 1984. 

Let me sum up this ve ry b road and ve ry qu ick 
f resco. First, w e seem t o k n o w w h a t is really t h e 
di f ference be tween the European and the US si­
t ua t i on , namely a t w i n di f ference f r o m the supply 
side and f r o m the demand side: wage f o r m a t i o n 
in t he Un i t ed States is d i f ferent f r o m wage fo r ­
mat ion in Europe; and similarly f o r demand man­
agement. ( I should n o t use t he w o r d "manage­
m e n t " , as I do n o t believe tha t President Reagan 
was t r y i n g t o be a Keynesian when he imple-
men ted his tax cut , bu t i t acted in a Keynesian 
manner and w e may, ex-pos t , give h im the c red i t 
— i n t h e same way tha t The Economist gave c red i t 
t o Fran^ois M i t t e r r a n d as t he best mone ta r i s t in 
Europe.) T h e con t ras t be tween Europe and the 
US is t ha t wage f o r m a t i o n is d i f ferent and the 
demand side w o r k s dif ferently. O v e r the pe r iod 
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under cons idera t ion , the demand deficiency 
wh i ch has h u r t Europe did n o t bui ld up in the 
Un i ted States. O f course , t ha t did n o t come f ree. 
A pr ice had t o be paid: o n the one hand, the 
much l o w e r degree o f social p ro tec t i on available 
in t he Un i t ed States, and the greater hardship in-
f l ic ted o n those w i t h o u t emp loymen t ; ond the 
o t h e r hand t h e huge ex terna! déf ic i t wh i ch has 
bui l t up and w h i c h remains a p rob lem tha t the 
Un i ted States wi l l eventually have t o resolve. 

O n the side o f Europe — a n d here again I am 
no t quot ing f r o m o u r b o o k but expressing my 
o w n c o n v i c t i o n — w e should no t be ashamed o f 
having t r ied t o build up a welfare state. There is no 
quest ion that the e f for t undertaken in Europe t o 
improve social p ro tec t ion , t o award unemploy-
men t benefits on a m o r e generous basis and fo r a 
m o r e extended per iod , was an ef for t wh ich be-
longed in the progress tha t w e w e r e making on the 
economic f ron t , and one that w e should no t really 
renege upon; after all, i t was also very impor tan t 
bo th t o alleviate the burden of the recession and 
t o maintain an impor tan t componen t o f consump-
t i on demand th rough the purchasing power o f wa -
ges. But w e should t r y t o do better. As w e k n o w 
n o w f r o m exper ience, the welfare state that w e 
t r ied t o créate exposed o u r economies t o o the r 
problems, and these problems are still w i t h us. 

O n e o f these p rob lems is the lack o f f lexib i l i ty 
in absorb ing unemp loymen t w h e r e i t exists, and 
the in f la t ion-proneness is connec ted w i t h the 
wage-pr i ce -p roduc t i v i t y spiral ( I p u t t h e empha-
sis o n product iv i ty , wh i ch is somet imes the least 
appreciated e lement ) . W e must also learn t o do 
be t te r on t he demand side. T h e European C o m -
mun i ty is a potent ia l answer t o t he inefficiencies 
o f demand pol icies o n the pa r t o f small , open , in-
dependent States. But today (here again I am vo i -
cing my op in ions , wh i ch can be discussed) the 
emphasis is o n t he Internal Market , on the bene­
fits t o be expec ted f r o m the disappearance o f 
the t rade bar r ie rs and the c loser in tegrat ion o f 
the european economies . 

If you read careful ly t he repo r t s , like t he Cec-
chini r e p o r t o n the benefits t o be expec ted f r o m 
the Internal Marke t , you wi l l f ind an i m p o r t a n t 
warn ing in t he i n t roduc t i on : t o reap these bene­
f i ts, w e must get back t o full emp loymen t ; i t is 
on ly in a g row ing economy tha t gains associated 
w i t h t rade l iberal isat ion and w i t h m o r e c o m p e t i -
t i o n wi l l become real. If t he Internal Marke t is t o 
displace w o r k f r o m an Al fa R o m e o fac to ry in 
Southern Italy o r f r o m a Seat f ac to ry in Valencia, 
t o p roduce addi t ional au tomobi les in t he m o r e 
eff icient G e r m á n plants o f Bavaria, this is n o t re­
ally a gain t o Europe. It is a d isplacement o f p ro ­
blems, and a d isplacement tha t w i l l n o t be bene-
ficial t o the less developed áreas o f Europe. I do 
n o t deny, o f course, t ha t in o r d e r f o r all t he 
áreas o f Europe t o be par t o f a m o r e eff icient 
economy, t r ade barr iers have t o disappear. But 
w e should n o t fo rge t the cond i t ions stated in the 
in t roduc t ions t o these repo r t s ; and w e should 
n o t fo rge t t ha t w e have learned f r o m the h is to ry 
o f the late I970s and early I980s, namely tha t at-
t emp ts at s t imulat ing the demand side w h e n tha t 
is needed — f o r instance because t he re have 
been shocks coming f r o m w o r l d prices and in-
ves tment requ i re coope ra t i on among the na-
t ional States. 

T h e r e are t w o reasons behind tha t requ i re-
ment . First, as I al luded a m o m e n t ago, a c o u n t r y 
expanding o n its o w n builds an Internat ional 
t rade déf ic i t wh i ch puts a brake o n t he policy. 
T h e second reason comes f r o m o u r high levéis 
o f gove rnmen t actívity, w h e r e governments co-
l lect 45% o f nat ional income and red is t r ibu te o r 
respend it. W h e n a gove rnmen t is t r y i n g t o re­
duce its déf ic i t o r t o bui ld up a surplus and a 
ne ighbour ing c o u n t r y is expanding, pa r t o f the 
expansión takes t he f o r m o f impo r t s f r o m the 
f i rs t count ry . O f these impor t s , 45% eventual ly 
go t h rough the Treasury. If t he Treasury puts its 
hands o n it, i t is chok ing off the expansive p r o -
cess, wh i ch n o t on ly ceases t o benef i t t h e ini t iat-
ing c o u n t r y but wh i ch is also globally dampened 
by the fiscal con t rac t i on abroad. 



In Europe — a n d I regard this as a convinc ing 
lesson f r o m the last d e c a d e — w e really need co-
operat ive ac t ion on t h e pa r t o f t he d i f ferent 
count r ies if w e are t o make progress on t he de-
mand stabi l isat ion issue. I should immediate ly 
dispel a doub t : coope ra t i on does n o t requ i re all 
count r ies t o f o l l o w t h e same policies at t he 
same m o m e n t . T h e cu r ren t s i tuat ion o f t he dif­
fe ren t coun t r ies o f Europe is far f r o m homoge-
neous. T h e r e are coun t r ies w i t h t r ade prob lems, 
t he re are coun t r ies w i t h inf lat ion p rob lems, t he ­
re are coun t r ies w i t h publ ic deb t p rob lems; and 
you should n o t ask all t hose count r ies t o do 
exact ly t he same, but you cou ld ask t h e m t o co-
opera te . 

Let me re fer t o some w o r k done by t he Ma-
c roeconomic Policy G r o u p on behalf o f the 
Commiss ion , in wh ich I had t he pleasure o f ta -
king part4. It is explained t he re h o w f lexible co­
opera t ion is qu i te d is t inct f r o m all do ing the 
same th ing at t he same t ime , and is the natural 
approach t h rough wh i ch one can move ahead on 
the f r o n t o f demand stabi l isat ion. 

If you accept t he challenge tha t w e must learn 
t o do better , b o t h in t e r m s o f reconci l ing t he so­
cial object ives o f o u r wel fare states w i t h t he effi-
ciency o f be t te r - func t ion ing labour markets , and 
in t e r m s o f progress on t he f r o n t o f demand sta­
bi l isat ion, t hen one can s tar t th ink ing o f specific 
ways o f mov ing t o w a r d s these goals. W e have 
hopeful ly identi f íed some o f the key prob lems on 
wh ich one should w o r k , in part icular : a be t te r 
understanding o f the d ist inct ion between p ro -
duct iv i ty due t o technical progress and p roduc t i -
v i ty gains ref lect ing labour-capital subst i tu t ion 
mot iva ted by t he evo lu t ion o f real wages; be t te r 
fo rms o f indexat ion o f wages and prices tha t re-

cognise the shocks t o wh ich economies are sub-
ject , and make recognise tha t when oi l pr ices go 
up, somebody has t o f o o t the bilí, t he re is no 
po in t in passing i t a round like a ho t po ta to . 

The understanding o f these p rob lems must 
progressively be bui l t i n to t he f r a m e w o r k o f 
col lect ive bargaining so as t o inf luence wage fo r -
ma t ion in the p r o p e r d i rec t ion . This o f course 
requires m o r e w o r k on t h e pa r t o f t he econo -
mists. It requires research w o r k , i t requi res edu-
cat ional w o r k , explaining the issues, discussing 
t h e m w i t h those w h o exe r t the leadership in 
those áreas. The re is a need f o r creat iv i ty shared 
by t he men o f research and the men o f t h e 
w o r l d . T h e same is t r u e abou t developing, at t h e 
level o f t he C o m m o n Marke t , m o r e c o o p e r a t i o n 
in the management o f aggregate economic po l i ­
cies. W e need be t t e r models than w e have used 
so far. W e need in te rac t ion w i t h t h e men w h o 
take responsabi l i ty f o r these pol icies, and w e 
need t o merge o u r forces in developing m o r e 
creat ive so lu t ions. 

It is in t h e conv ic t ion tha t a dialogue is needed 
be tween those w h o e x e r t leadership in t he 
w o r l d and those w h o devote themselves t o re ­
search tha t I was del ighted t o accept t he invita-
t i o n o f t he BBV Fundación t o address this mee t -
ing ton igh t . It is mov ing f o r a European — a n d I 
am a European at h e a r t — t o seek dialogue in t h e 
cen te r o f a great coun t ry , t o wh ich Mank ind 
owes a great deb t f o r significant ma jo r accom-
pl ishments in t he past, bu t f r o m wh i ch all o f us 
Europeans expec t m o r e o n the same scale in t he 
fu tu re , bo th in t he área o f economic research 
and in t he área o f social, economic and pol i t ical 
leadership. I w ish you all much success o n these 
roads and I t hank you f o r y o u r k ind a t t en t i on . 

4 "The two-handed g rowth strategy for Europe: autonomy through flexible cooperat ion" , byJ.H. Dréze, C. Wyplosz, C.R. 
Bean, F.Giavazzi and H. Giersch, Recherches Econom/ques de Louvain, 54, I, pp. 5-52; reprinted as chapter 18 in Underem-
ployment Equilibria, Essays in Theory, Econometria and Policy, J.H. Dréze, Cambridge University Press, 1991. 
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Summary and Conclusions 

Summary 

T h e broad emnp ihca l regulari t ies o f t he Eu-
ropean U n e m p l o y m e n t Programme may be sum-
mar ized as fo l lows : 

1. T h e measured inf luence o f demand pressure 
o n prices is negligible, bu t t he elast ici ty o f 
pr ices w i t h respect t o wage costs is substan-
t ia l , ranging f r o m min imal valúes o f 0.5 in t he 
s h o r t run t o I in t h e long run . 

2. Real wages i nco rpó ra te measured p r o d u c t i -
v i ty gains qu i te rapidly in Europe, w i t h s h o r t -
run elasticit ies ranging f r o m 0.4 t o 0.8 and 
long- run elasticit ies cióse t o I. Measured 
p roduc t i v i t y does n o t en te r significantly in 
t h e U.S. wage equat ion . 

3. T h e level o f unemp loymen t typical ly enters 
t he wage equat ions th rough an e r r o r co r -
rec t ion t e r m , relat ing t he share o f wages in 
valué added t o t h e level o f unemp loymen t . 
T h e est imated coef ic ients imply a reduc t ion 
in the wage share, per percentage po in t o f 
unemp loymen t , ranging f r o m 0.4 per cen t in 
t h e high unemp loymen t count r ies t o 2.5 per 
cen t in Aus t r i a —revea l ing the weak sel f -co-
r rec t ing mechanism f o r unemp loymen t in 
t h e f o r m e r g roup. Tha t specif icat ion is c o n -
sistent w i t h the v iew tha t European labour 
unions are much conce rned w i t h t he fairness 
o f t he d is t r ibu t ion o f income. 

4. T h e U - V (Beveridge) curve has shif ted o u t -
wards , in all count r ies ( including the U.S.). 

5. T h e i n c o r p o r a r o n o f measured p roduc t i v i t y 
gains in to real wages induces capi ta l - labour 
subs t i tu t ion , wh ich is wastefu l in economies 
opera t ing under ineff icient unemp loyment . 
Emp loymen t g r o w t h in Europe was cur ta i led 

by fac to r subst i tu t ion at an average rate o f 
some 2 per cent per year unt i l t he late se-
vent ies, and I per cent per year m o r e re-
cently. If t ha t subst i tu t ion had s topped w h e n 
i t became wastefu l , t he rise o f unemploy­
men t in Europe cou ld have been avoided. 

6. Shocks on prices are mul t ip l ied by a fac to r o f 
2 t o 4 , and shocks on wages by a fac to r of I 
t o 3, t h rough the wage-pr i ce -p roduc t i v i t y 
spiral. The European economies are thus in -
f la t ion-prone. 

7. D e m a n d pressures, wh ich as suggested un­
der po in t I are n o t choked of f t h rough pr ice 
increases, spill ove r in to i m p o r t s , and t o a 
lesser ex ten t expo r t s , t he reby de te r io ra t ing 
the t rade balance.That r obus t count ry - leve l 
f inding remains t o be analyzed in a mu l t i -
c o u n t r y set t ing. 

8. T h e main and nearly unique p rox ima te de-
t e rm inan t o f o u t p u t g r o w t h in t he eighties in 
Europe has been effective demand. The 
g r o w t h o f demand is l inked t o t he g r o w t h o f 
its exogenous componen ts , namely govern -
men t expend i tu res and w o r l d t r ade . It is also 
l inked t o t h e relat ive g r o w t h rates o f domes-
t ic and fore ign pr ices, t h rough the pr ice elas­
t ic i t ies o f e x p o r t s and impo r t s . This last 
channel is much less significant f o r Europe as 
a w h o l e than f o r individual coun t r ies . 

9. The degree o f capacity ut i l izat ion is a signifi­
cant de te rm inan t o f investment . (In line w i t h 
the suggestion under po in t I t ha t pr ices are 
geared t o costs bu t n o t t o demand pressu­
res, t h e prof i tab i l i ty o f investment should de-
pend largely upon ut i l izat ion rates.) 

10. Besides affecting e m p l o y m e n t t h rough the i r 
inf luence o n t he foreign t rade c o m p o n e n t o f 
demand, wages also affect e m p l o y m e n t t h ­
rough capi ta l - labour subs t i tu t ion , as no ted 
under po in t 5. For Europe as a w h o l e , tha t 
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second channel is probably m o r e signif icant 
than the f i rst . 

I I . Tempo ra r y demand s t imula t ion t h rough fis­
cal pol icy exer ts on ly effects, in w i th in -sam-
p le -per iod s imulat ions o f t he EUP models . 
A n d the papers conta in anecdotes abou t p o ­
licy reversáis induced by cumula ted déf ici ts. 

Concíusions 

T h e empir ica l f indings suggest explaining t h e 
con t ras t be tween the U.S. " e m p l o y m e n t m i ra -
e le" and the European pers is tent unemp loymen t 
in t e r m s o f t w o p rox ima te causes: (i) t he wage 
f o r m a t i o n process differs as be tween the t w o 
zones in par t icu lar regarding t he incorpara t ion 
o f measured p roduc t i v i t y gains i n to real wages; 
(ii) whereas the p r o p o r t i o n o f f i rms w h e r e ou t -
put and e m p l o y m e n t are demand de te rm ined 
g r e w marked ly in all European count r ies in t he 
late seventies and mos t l y remained high, t ha t 
p r o p o r t i o n is n o t t r e n d e d in the U.S. — p r e s u -
mably due t o a comb ina t ion o f relat ive c losed-
ness, sustained consump t i on and lasting défici ts. 

T h e European wage- fo rma t i on process makes 
non-decl in ing e m p l o y m e n t dependent upon sus­
ta ined o u t p u t g r o w t h . In small open economies , 
th is in t u r n requires parallel g r o w t h in e x p o r t s 
— a s de te rm ined by w o r l d demand and c o m p e t -
it iveness. W h e n some o f these e lements are 
missing, fiscal pol icy a lone is n o t a ve ry effec-
t ive ins t rument . 

These concíusions should be taken w i t h 
a... pound o f salt! A f t e r due prun ing, i t w i l l p r o ­
bably r ema in inescapable t h a t t h e e l i m i n a t i o n 
o f European unemp loymen t is a ve ry di f f icul t 
challenge. T h e w o r k rev iewed here suggests 
s t rongly tha t t he mechanism t h rough wh i ch 
unemp loymen t cou ld be se l f -cor rect ing is weak 
and slow, in Europe. A gradual e l iminat ion w i l l 
tauto logical ly cali f o r a p ro longed pe r i od dur ing 

wh ich o u t p u t g rows faster than p roduc t i v i t y — a 
si tuat ion n o t w i tnessed ovel the past 30 o r 40 
years. Because g r o w t h o f real wages induces 
gains in measured p roduc t i v i t y t h rough capital-
labour subs t i tu t ion , the goal w i l l be easier t o re-
ach if m e d i u m - r u n expec ted wage g r o w t h is 
s t r ic t ly con ta ined . W e do n o t k n o w whether , 
and how, tha t cond i t i on cou ld be met . U n d e r 
tha t cond i t i on , the fear t ha t faster o u t p u t g r o w t h 
w o u l d rek ind le inf lat ion is probably misplaced 
— b u t a t e m p o r a r y d e t e r i o r a r o n in c u r r e n t ac-
counts w o u l d need t o be faced. A n d the expan­
sión w o u l d requ i re coope ra t i on among several 
European coun t r ies , if nat ional cu r ren t account 
p rob lems are t o remain manageable. O n the 
o t h e r hand, if demand s t imula t ion t h rough fiscal 
pol icy has on ly t e m p o r a r y effects, the accumula-
t i o n o f publ ic défici ts is unl ikely t o be t o l e ra ted . 

W e do n o t wish t o eschew these di lemmas by 
resor t ing t o f ine tun ing. Still t he fo l low ing re-
marks appear t imely : 

a. Public défici ts are m o r e to le rab le , f r o m an in­
t e r t e m p o r a l perspect ive, if t hey co r respond 
t o p roduc t i ve investments. 

b. Labour taxes have an obv ious ro le t o play in 
conta in ing, o r reversing, the g r o w t h o f labour 
costs and m e d i u m - r u n expecta t ions abou t 
t h e m , one advantage o f tax adjustments is tha t 
they are n o t apt t o be perceived as t rans i to ry ; 
g ranted tha t many among the cur ren t l y unem-
ployed are at best candidates f o r low-pa id 
jobs, a reduc t i on in labour taxes should be tar -
geted t o w a r d s t h e l o w end o f the wage scale 
( fo r example by exempt ing m i n i m u m wages 
f r o m social secur i ty con t r i bu t i ons ) . 

c. In o r d e r t o alleviate labour marke t tens ions, i t 
is i m p o r t a n t t o increase the supply o f those 
specific skills w h i c h are in excess demand, 
bo th t ra in ing oppo r tun i t i es and wage di f feren-
tials have a ro le t o play. T h e r e is also scope f o r 
init iat ives t o make the wage differentials m o r e 
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acceptable, and t o l imi t t he i r unnecessary 
spreading t o o t h e r skills. Stil l, i t must be re-
cognized tha t t he requ i red skills w i l l n o t be 
suppl ied by t he l ong - te rm unemployed, f o r 
these, special p rograms remain needed. 

From a longer-run perspect ive, there is ground 
t o be concerned a b o u t t h e vulnerabi l i ty o f Europe 
t o inflation as wel l t o ou tpu t and employment 
f luctuat ions. The división in to relatively open 
national economies compounds these problems, 
by creating comp lex interdependencies between 

count r ies . This also leads t o a need f o r In terna­
t iona l coope ra t i on in demand management, pu -
blic investment , etc. The process o f wage f o r m a -
t i o n has a lmost cer ta in ly been destabi l izing in t he 
seventies, and the exper ience cou ld be repeated. 
T h e goal o f d is t r ibut iona l equi ty needs t o be im -
p lemented m o r e efficiently. W e need an opera -
t iona l way o f separat ing o u t technical progress 
f r o m measured p roduc t i v i t y gains associated 
w i t h capital deepening induced by wage in-
creases. 
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EL PROBLEMA DEL DESEMPLEO EN EUROPA 

jacques Dréze 

Buenas t a rdes ' . Estoy encantado y muy o r g u ­
l loso de inaugurar la Cá ted ra de la Fundación 
BBV. Un icamente lamento una cosa: "que no ha­
blo español"2. Ent iendo algunas frases c o m o 
"Economet r í a Bayesiana" y cosas así, pe ro t e n ­
drán que s o p o r t a r mi inglés. 

Las siglas BBV son conocidas en t o d o el mun ­
do, en especial gracias al part ic ipante con ese 
n o m b r e en la B O C Challenge; y si no saben lo 
que es la B O C Challenge, están ustedes en el 
m ismo barco, si me pe rm i ten expresar lo de esta 
manera, que t o d o s aquellos que conocen la B O C 
Challenge pero no saben lo que significa BBV. Me 
siento muy impres ionado p o r la existencia de 
esta Fundación, que parece ser un in te rmed ia r io 
ideal en t re el mundo bancar io y el mundo de la 
ciencia y la cu l tura. Estos dos mundos no necesa­
r iamente son opuestos. Pero es indudable que 
existen diferencias en t re ellos. Por e jemplo, cuan­
do se compara un banco con una universidad, se 
debe recordar que en un banco el interés es una 
mater ia básica, mientras que las materias básicas 
no son s iempre de interés en la universidad. 

Mi ob je t ivo , esta noche , es hablarles sobre el 
Programa de Desemp leo Europeo en el que tuve 
el p lacer de t o m a r par te . Es éste el m o m e n t o 
o p o r t u n o para hablar de él p o r un desafor tuna­
do m o t i v o : el desempleo se mant iene en Europa 
a pesar de la notable me jo ra que t u v o lugar en 

los años 88, 89 y 90. En el con jun to de la C o m u ­
nidad, aún tenemos un nivel de desempleo del 9 
p o r 100, es decir, unos 13 mi l lones de personas; 
y cuando la tasa de paro llega hasta el 9 p o r 100 
en t o d a Europa, en España puede llegar a alcan­
zar el 15 ó 16 p o r 100, o tasas incluso super io ­
res en algunas regiones de España. A u n cuando 
se ha hecho mucho p o r me jo ra r la s i tuación de 
los parados, y aun cuando es c i e r t o que no t o ­
dos aquellos que se contabi l izan c o m o parados 
desean fe rv ien temente trabajar, aun así, no pue­
de negarse ni puede ignorarse el hecho de que, 
en la Europa en la que v iv imos hoy, var ios mi l lo ­
nes de personas carecen de la o p o r t u n i d a d de 
cons t ru i r sus vidas sobre la sól ida base que sólo 
se encuent ra en un empleo f i jo. C o n s t r u i r una 
vida significa f o r m a r una famil ia, t e n e r un hogar, 
integrarse en la sociedad; p o r t an to , reduc i r el 
n ú m e r o de personas que carecen de esta o p o r ­
tun idad debería seguir s iendo uno de nuestros 
principales ob jet ivos. 

La o t ra razón p o r la que resulta o p o r t u n o mi 
tema es menos desafortunada. Se t ra ta de la pu­
blicación este m ismo mes del l ibro que presenta 
el in fo rme del Programa de Desempleo Euro­
peo3. Es éste un esfuerzo con jun to y verdadera­
mente colect ivo llevado a cabo p o r veint ic inco in­
vestigadores de diez países diferentes. La decisión 
de lanzar este programa se t o m ó en 1955, cuan­
do los part icipantes en la conferencia sobre El A u ­
m e n t o del Desempleo en Europa4, que tuvo lugar 
en C h e l w o o d Gate (Reino Un ido ) , tuv ie ron la 

' Traducido por Ana justel y Juan Mora, Universidad Carlos III de Madrid. 
2 En español en el original. 
3 Europe's Unemployment Problem, J.H. Dréze, C.R. Bean, j .P. Lambert, F. Mehta, H.R. Sneessens, eds. M.I.T. Press, 1991, 
4 The Rise of Unemployment in Europe, C.R. Bean, P.R.G Layard y S.j. Nickel l , eds., Basil Blackwell, 1987. 
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sensación de que no habían llegado a la raíz del 
prob lema y de que aún quedaba mucho po r hacer. 

U n o de los aspectos posi t ivos de este progra­
ma es que se real izó gracias al in terés y entusias­
m o de los part ic ipantes. D u r a n t e t res años nos 
reun imos cada seis meses para compara r nues­
t r os progresos y perf i lar nuestros ob je t ivos; es­
tos encuent ros resu l taron muy d iver t idos . En 
ocasiones así, se genera una sensación de lo que 
es Europa, de lo que Europa es capaz, de la r i ­
queza de sus diferencias nacionales. Los pro feso­
res alemanes desfilan seguidos p o r sus ayudantes; 
su ponencia está per fec tamente mecanograf iada 
y llega jus to a t i empo . Los br i tánicos hacen las 
cosas de m o d o d i ferente a t o d o s los demás, p o r 
lo que sus resul tados no son comparables a los 
del resto. Tuvimos un equ ipo i tal iano compues to 
p o r una señora d icharachera que lo hacía t o d o 
ella sola, y los franceses consiguieron que un bel ­
ga hiciera la mayor pa r te de su t rabajo. El equ ipo 
español impres ionó mucho ; representaba a dos 
universidades, dos organismos públ icos y, p o r su­
puesto, al Banco de España. (Su t raba jo se ha p r o ­
longado en el m o d e l o MOISES, en la actual idad 
de uso oficial.) 

El p r i m e r aspecto destacable de este p rogra ­
ma es el hecho de que un g rupo de ve in t ic inco 
economistas de diez países di ferentes llegara a 
ponerse de acuerdo sobre el m o d e l o que se de­
bía ut i l izar para estudiar el desempleo. C r e o que 
es to merece ser resaltado. N o t o d o s los días se 
puede jun ta r un g rupo de ve in t ic inco economis ­
tas y conseguir que se pongan de acuerdo sobre 
el siguiente paso de su invest igación. 

La idea general de la investigación era ut i l izar 
un m o d e l o e c o n o m é t r i c o que captara algunas 
característ icas esenciales de las economías e u r o ­
peas en un pe r íodo de t i e m p o que englobara los 
do rados años sesenta y los difíciles setenta y 
ochenta . El m o d e l o se cent raba en la in teracc ión 
en t re o fe r ta y demanda ( t o d o m o d e l o debe cen­
t ra rse en algún aspecto c o n c r e t o si se qu iere 

descr ib i r la economía de m o d o simpl i f icado). En 
la f igura I, el cuadro de la par te super io r iz­
quierda — c o n el n o m b r e de " O F E R T A " — re­
presenta la model izac ión de la o fe r ta de t rabajo, 
el stock de capital y su evo luc ión, y la tecnología 
mediante la que t raba jo y capital se combinan 
para p roduc i r el output. 

El cuadro de la par te derecha — c o n el n o m ­
bre de " D E M A N D A " — representa la f o r m a en 
que se gasta la renta. El gasto públ ico aparece en 
la línea super io r : habi tua lmente se sitúa en p r i ­
m e r lugar el consumo, a cont inuac ión la inver­
sión y f ina lmente el gasto públ ico, pe ro quere­
mos consta tar que en los ú l t imos años el gasto 
públ ico ha acaparado un porcenta je cada vez ma­
y o r de los recursos nacionales. Además de estos 
mé todos t radic ionales de gastar la renta y gene­
rar la demanda, p rocu ramos también captar los 
f lujos de c o m e r c i o in ternacional — e x p o r t a c i o ­
nes e i m p o r t a c i o n e s — , que desempeñan un pa­
pel muy i m p o r t a n t e en Europa. 

Dado el potencia l de la economía, de te rm ina ­
do p o r el lado de la o fe r ta , y el gasto, model iza-
do p o r el lado de la demanda, nos enf ren tamos 
con la cuest ión de c ó m o interactúan o fe r ta y de­
manda para de te rm ina r el nivel real de p roduc ­
c ión y emp leo . Esta in teracc ión t iene poco in te­
rés desde una perspect iva neoclásica a largo 
plazo donde se estudia el c rec im ien to ún icamen­
te c o m o un f e n ó m e n o de la o fe r ta : en el muy lar­
go plazo se veri f ica la Ley de Say, es decir, la de­
manda no es re levante, el p rob lema es acumular 
fuerzas product ivas. Aná logamente , esta interac­
c ión es de poco in terés desde una perspect iva 
keynesiana, en un análisis a c o r t o plazo de de­
te rm inac ión de la renta: en el muy c o r t o plazo la 
p roducc ión está de te rminada pr inc ipa lmente 
p o r la demanda. 

Si se qu iere estudiar un pe r íodo de veinte o 
t re in ta años, que incluye un pe r íodo de crec i ­
m ien to equi l ib rado y un pe r íodo de desequi l ibr io 
en el que aumenta el desempleo, es necesario un 
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Fig. I. Estructura del modelo P.D.E. 
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m o d e l o suf ic ientemente general que permi ta es­
tud ia r ambos fenómenos . Este es precisamente 
el pun to de par t ida de los mode los que se cons­
t r u y e r o n . A pa r t i r de una descr ipc ión de la o fer ­
ta y de una descr ipc ión de la demanda se estudia 
detal ladamente c ó m o la in teracc ión en t re o fe r ta 
y demanda de te rm ina la p roducc ión y el empleo. 

Sabemos, p o r la exper ienc ia pasada, que en los 
ú l t imos 15 años aprox imadamente , la in teracc ión 
ent re o fe r ta y demanda ha dado c o m o resul tado 
un uso i ncomp le to de los recursos disponibles 
en nuestras economías. 

En la f igura 2, que aparece también rep roduc i ­
da con una escala d i ferente en la por tada de 
nuest ro l ibro, med imos ver t i ca lmente la tasa de 
desempleo agregado de los 12 países europeos y 
ho r i zon ta lmen te el g rado de ut i l ización de la ca­
pacidad product iva . Empezamos en la esquina in­

f e r i o r derecha con las bajas tasas de desempleo 
de los años sesenta, que se mantuv ie ron hasta 
los p r imeros años de la década de los setenta 
— 2 , 5 p o r 1 0 0 — con altos grados de ut i l ización 
de nuestras capacidades product ivas. Las econo ­
mías de Europa operaban en equi l ib r io : p leno 
empleo, con ut i l ización plena de la in f raes t ruc tu­
ra y la maquinaria. Pero en el pe r íodo que cubre 
esta f igura, que va desde 1973 hasta 1989, el de­
sempleo siguió subiendo, de manera que la cur ­
va crece in in te r rump idamente . Sólo en 1987 se 
alcanza un pun to de inf lex ión y, si ex tend ié ramos 
este gráf ico hasta 1991, la tasa de desempleo se­
guiría descendiendo desde el 10 p o r 100 hasta el 
9 p o r 100. 

Se ve tamb ién que el g rado de ut i l ización de 
las capacidades product ivas —máqu inas , fábr i ­
c a s — var ió l igeramente, cayendo desde el nivel 
inicial del 88 p o r 100 a un nivel p o r debajo del 
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Fig. 2. Utilización de capacidades en la Industria 
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Fuente: Comisión Europea, DGII, 1989. 

75 p o r 100 a mi tad de 1974. La tasa media de u t i ­
l ización en este pe r íodo ha sido aprox imada­
mente del 78 ó 79 p o r 100, a l rededor de diez 
puntos porcentuales p o r debajo de los niveles 
máx imos que se habían alcanzado a n t e r i o r m e n ­
te , un g rado de infraut i l ización comparable en 
par te al de la fuerza de t rabajo. Pero la infraut i l i ­
zación del capital es cíclica; t ras unos pocos años 
— c u a t r o o c i n c o — se vuelve a tasas altas de u t i ­
l ización, lo que desgraciadamente no ha o c u r r i ­
do con el empleo . 

Deseábamos que nues t ro m o d e l o recogiera 
este hecho con un razonamiento sencil lo sobre 
c ó m o funciona la economía. La idea subyacente 
es que las empresas inv ier ten en capital p roduc­
t i vo para p roduc i r bienes, fijan los precios de es­

tos bienes y alquilan t raba jo para su p roducc ión . 
Hacen esto basándose en lo que saben sobre los 
precios de los factores p roduc t i vos y sobre la 
demanda de los p roduc tos finales. Pos ter io r ­
men te , habiendo f i jado los precios, dejan que se 
revele la demanda, y se encuent ran con ella en el 
pun to en que a el los les resulta benef ic ioso, esto 
es, en el pun to en que sus capacidades son ren ­
tables. Dados los precios f i jados con antelación y 
la capacidad física de las empresas, puede o c u r r i r 
que la demanda de de te rminados p roduc tos no 
pueda satisfacerse p lenamente, en cuyo caso al­
gunas personas han de sust i tu i r un bien que ha­
bían planeado c o m p r a r p o r algún o t r o . 

Algunas de estas sust i tuciones tend rán lugar 
d e n t r o del país y, ocas iona lmente, la sust i tuc ión 
deberá hacerse a través de impor tac iones de 
o t r o s bienes. Puede pensarse, p o r e jemplo , en la 
indust r ia tur ís t ica española, que o f rece innume­
rables facil idades en di ferentes localidades: en la 
Cos ta Brava, en la Cos ta del Sol, en las Islas Ca­
narias, en Madr id y Toledo. La gente reserva sus 
habitaciones en hoteles o alquila apar tamentos , 
pe ro a veces no encuent ra exac tamente lo que 
busca, y t iene que sustituir. Esta sust i tuc ión les 
lleva en ocasiones a Italia o al sur de Francia, 
mient ras que su p r ime ra elección había s ido ve­
n i r a España. Mediante este proceso, apl icado a 
un bien muy específ ico c o m o habitaciones de 
ho te l en Sitges, el número real de habi taciones 
ocupadas en un día dado será el m ín imo en t re la 
o fe r ta d isponib le y la demanda de los tur is tas. 
Esto sucede no só lo con las plazas hote leras de 
Sitges, s ino también con los apar tamentos de 
Málaga y Sanlúcar. Cuando se examina la imagen 
global que surge de esta in teracc ión en t re o fer ­
ta y demanda, las t ransacciones agregadas pue­
den expresarse c o m o una c ier ta func ión de la 
o fe r ta t o ta l y la demanda to ta l . Mient ras que sa­
bemos que para un p r o d u c t o muy específ ico, 
c o m o las plazas hote leras de Sitges, la cant idad 
negociada será el m ín imo en t re o fe r ta y deman­
da, sabemos también p o r matemát ica e lementa l 
que cuando se agrega sobre muchís imos p roduc -
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tos , la suma de los mín imos será in fe r io r al mín i ­
m o de las sumas. Expresando las t ransacciones 
c o m o func ión de o fe r ta y demanda se ob t iene , 
p o r t an to , una re lación más suave en un nivel 
agregado. 

Esta in teracc ión da c o m o resul tado los grados 
de emp leo y ut i l ización de capacidades que o b ­
servamos. Estas característ icas, a su vez, inf luyen 
en la f o r m a c i ó n de precios y salarios. En ocasio­
nes, la demanda tur ís t ica en España deja sin o c u ­
par un c i e r t o n ú m e r o de plazas hote leras 
— c o m o c reo que desgraciadamente ha o c u r r i d o 
en España en los dos ú l t imos años—, lo que t i e ­
ne c ier ta inf luencia sobre las condic iones en que 
se o f recen las habitaciones; este hecho puede 
conduc i r a una reducc ión de precios. Análoga­
men te , una tasa de desempleo elevada cabría es­
perar que tuv ie ra c ier ta inf luencia en el p roceso 
de f o rmac ión de salarios. 

Por t an to , el cuadro siguiente de la f igura I des­
ciende desde la p roducc ión y el empleo, a través 
del g rado de uti l ización de la capacidad, hasta el 
ajuste de precios y salarios. Esto a su vez react i ­
va, p o r una par te , la demanda — s i los precios de 
las plazas hoteleras en España disminuyen, se 
atraerá a un mayor n ú m e r o de tur istas, p o r lo 
que aumentará en España la expor tac ión de ser­
v i c ios—. También se reactiva el lado de la o fer ta 
— p o r e jemplo, po rque el exceso de capacidad en 
la industr ia reduce la necesidad de inver t i r—. El 
Programa de Desempleo Europeo ponía en prác­
t ica la sencilla idea de representar estas caracte­
rísticas mediante diez relaciones ent re las varia­
bles macroeconómicas (p roducc ión agregada, 
empleo agregado, índices de precios, índices de 
salarios, consumo y ot ras variables similares). Es­
tábamos interesados en estudiar la naturaleza de 
esas relaciones en diez países di ferentes, de ma­
nera que pudiéramos compara r los resultados 
ent re di ferentes países para ver hasta qué pun to 
las ecuaciones o relaciones estimadas explicaban 
el c o m p o r t a m i e n t o de estas diez economías a lo 
largo de t re in ta años y sacar conclusiones. 

D iez países, diez relaciones en cada país — e n 
to ta l cien re lac iones—, y mi deber esta noche es 
resumir les, en t é r m i n o s no técn icos, el con ten i ­
do de esta mat r iz de cien ecuaciones e c o n o m é -
tr icas. N o es una tarea sencilla, c o m o muy bien 
saben ustedes, p o r lo que me l im i ta ré a presen­
ta r las líneas maestras. 

La p r ime ra observac ión que debe hacerse es 
que nues t ro p royec to ha dado con una medida 
de éx i t o : las ecuaciones estimadas ajustaban ra­
zonab lemente bien las observac iones sobre la 
evo luc ión de las economías en t o d o s estos años 
y contenían también intuic iones úti les para c o m ­
p rende r esta evo luc ión. Qu ienes han cons t ru ido 
estos mode los economét r i cos s ienten que algo 
han aprend ido en el proceso. 

En el apéndice encon t ra rán , bajo el encabeza­
m i e n t o "Resumen y Conc lus iones" , once con ­
clusiones empír icas que dedu j imos de nues t ro 
análisis. El apéndice se ha t o m a d o del capítu lo in­
t r o d u c t o r i o del l ib ro ; p o r supuesto, si les in te re­
sa, pueden encargar un e jemplar del l ib ro para 
c o m p r e n d e r m e j o r lo que hay detrás de estas 
conclusiones. Me l imi taré aquí a e x p o n e r breve­
men te las dos partes del m o d e l o — l a o fe r ta y la 
d e m a n d a — haciendo hincapié en aquel los pun­
tos en los que aprend imos algo gracias a las si­
mi l i tudes de los resul tados ob ten idos en los d i ­
ferentes países o, en ocasiones, gracias a las 
divergencias. El e l emen to de comparac ión más 
i m p o r t a n t e en el que cent ra ré mi a tenc ión es la 
comparac ión en t re Europa y los Estados Un idos . 
(Los diez países eran los o c h o países mayores de 
la C o m u n i d a d Económica Europea, Aus t r i a , y los 
Estados Unidos.) 

Cuando d iscut imos la o fe r ta y la demanda, 
pensamos que la o fe r ta refleja los recursos físi­
cos de la economía — e l equ ipamien to de capital 
y la fuerza de t r a b a j o — , pero tamb ién pensamos 
en c ó m o estos recursos se movi l izan mediante la 
f o rmac ión de precios y, especia lmente, de sala­
r ios. En la macroeconomía actual, la f o rmac ión 
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de salarios ha sido la cuest ión pr incipal en la que 
se han concen t rado los estudios del lado de la 
o fe r ta . 

En lo que respecta a los prec ios, resu l tó in te­
resante descubr i r que, en estos diez países dife­
rentes, la pres ión de la demanda no tenía ningún 
efecto detectable sobre la inf lación. Las ecuacio­
nes de precios de estos mode los expl ican el 
c o m p o r t a m i e n t o del p rec io del va lor añadido 
pr inc ipa lmente a través del empu je de los costes 
(mediante los precios de los factores y, especial­
men te , los t ipos de in terés y los salarios). Por su­
puesto, en el p rec io de los bienes de consumo, 
t an to los prec ios de las impor tac iones c o m o los 
prec ios del combus t ib le han jugado un i m p o r ­
tan te papel. 

Los salarios presentan un p rob lema más difícil 
para el analista empí r i co . La f o rmac ión de sala­
r ios es un área de la t eo r ía económica que hoy 
en día t o d o s cons ideramos verdaderamente difí­
ci l . N o es fácil ref lejar este p roceso de f o rmac ión 
con relaciones sencillas, especia lmente para un 
pe r íodo de t i e m p o tan he te rogéneo c o m o el 
c o m p r e n d i d o en t re 1960 y 1990 y para un c o n ­
j u n t o de diez países. Tres factores influyen en la 
de te rm inac ión del nivel de salarios: en p r i m e r lu ­
gar, el prec io de los bienes de consumo, po rque 
lo i m p o r t a n t e es el p o d e r adquis i t ivo y no los sa­
larios nominales; en segundo lugar, la p roduc t i v i ­
dad y c ó m o se d is t r ibuyen los inc rementos en la 
p roduc t iv idad en t re t rabajadores y empresas; y 
en t e r c e r lugar, el nivel de desempleo, que es el 
ind icador del desequi l ibr io en el mercado de 
t raba jo . Después de t o d o , una de las funciones 
de los salarios es conduc i r al equ i l ib r io a este 
mercado en conc re to . 

La inf luencia de los prec ios en los salarios se 
refleja de m o d o más senci l lo admi t iendo que, ya 
sea a través de una indicación fo rma l o de ajus­

tes negociados, los inc rementos porcentuales de 
precios se t rans fo rman en inc rementos po rcen ­
tuales de salarios en relación uno a uno. Puede 
decirse que esto sucede, básicamente, en t o d o el 
mundo , incluso en los Estados Un idos . 

La re lación en t re el desempleo y la p roduc t i v i ­
dad resulta más in teresante deb ido a que hay un 
clara di ferencia en t re Europa y los Estados U n i ­
dos. Los inc rementos en la p roduct iv idad reper ­
cuten en los salarios en la mayoría de los países 
europeos — e l ún ico país en que esto no sucede 
es España; les r e m i t o al l ib ro si qu ieren encon­
t r a r detalles sobre e s t o — . En la mayor par te de 
Europa, los inc rementos porcentuales en la p r o ­
duct iv idad se t rans fo rman , uno a uno, en incre­
mentos porcentua les en los salarios, lo que t iene 
diversas consecuencias. 

La p r ime ra consecuencia es que los salarios 
ajustados según esta relación — u n o a uno en t re 
salarios y p r o d u c t i v i d a d — def inen lo que l lama­
mos par t ic ipac ión del t raba jo en el va lo r añadi­
do. Si se div ide el salario real p o r la p roduc t i v i ­
dad del t raba jo , se ob t iene la par t ic ipac ión del 
t raba jo en el va lor añadido, que para muchos 
— y en especial para los di r igentes sindicales de 
diversos países e u r o p e o s — es un ob je t ivo en sí 
m ismo en la negociación salarial. En Alemania, 
p o r e jemplo , que ha s ido p robab lemente la eco­
nomía europea que m e j o r se ha c o m p o r t a d o en 
este pe r íodo , He l lw ig y Neumann5 consideran 
c o m o ob je t i vo p r ima r i o de los sindicatos el man­
tener, al menos , o incrementar , si es posible, la 
par t ic ipac ión de los salarios en el va lor añadido. 
N o hay indic io de característ icas similares en los 
Estados Un idos , lo que supone una notable dife­
rencia. C o n la fo rmac ión de salarios engranada a 
la de terminac ión de la part ic ipación de los sala­
r ios en el va lor añadido, no resulta posible que los 
salarios jueguen s imul táneamente un papel p r i ­
mord ia l en el equi l ibr io del mercado de t rabajo. 

"Germany under Koh l " , Econom/c Po//cy, 5, pp. 103-145. 
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Las ecuaciones de salarios nos dicen, básicamen­
t e , que el desempleo ejerce una influencia l imi ta­
da y f ini ta en la f o rmac ión de salarios. Cuando la 
tasa de desempleo sube, la par t ic ipac ión del t r a ­
bajo en el va lor añadido baja, pe ro una vez que 
se ha ajustado esta par t ic ipac ión, el p roceso se 
det iene. La presencia del desempleo no t iene 
más influencia en los salarios en el sent ido de va­
ciar el mercado de t rabajo. A par t i r de ese m o ­
m e n t o el peso de vaciar el mercado de t raba jo 
recae sobre el mercado de p roduc tos ; só lo me­
diante una expansión de la p roducc ión , que a su 
vez requiere una expansión de la demanda, se ge­
nerará más empleo . 

Una segunda consecuencia de la i nco rpo ra ­
c ión de los inc rementos en la product iv idad a los 
salarios es que ésta a l imenta el p roceso de susti­
t u i r capital p o r t raba jo ; nuevamente nos encon­
t r amos con una característ ica en la que Europa 
di f iere de los Estados Un idos. Es ésta una cues­
t i ó n bastante sut i l : después de t o d o , ¿qué hay de­
t rás de los inc rementos en la product iv idad? Por 
una par te , se t iene el p rogreso técn ico der ivado 
de los descubr imien tos de los ingenieros y de los 
admin is t radores que organizan la economía de 
m o d o más ef ic iente; p o r o t r a par te , se t iene la 
acumulación de capital, que pon iendo más capi­
tal a d isposic ión del m ismo n ú m e r o de personas 
las capacita para ser más product ivas. Estos dos 
mecanismos están en la práct ica entrelazados, y 
no es fácil separar los. 

En este p royec to , esperamos haber sido capa­
ces de conseguir una medida de separación. Esta 
sugiere que desde 1974 en adelante, pe r íodo en 
el que se ha inc rementado el desempleo en Eu­
ropa, el p roceso de sust i tuc ión de t raba jo p o r 
capital ha con t inuado más allá de lo que espera­
r íamos s imp lemente p o r el p rogreso tecno lóg i ­
co. Los inc rementos en la p roduct iv idad se han 
nu t r i do , en par te , de esta sust i tuc ión de t raba jo 
p o r capital. Se or ig ina así una espiral que es algo 
más comple ja que la espiral t rad ic ional prec ios-
salarios, es decir, una espiral precios-salar ios-

produc t iv idad: mayores salarios conducen a una 
mayor sust i tuc ión de t raba jo p o r capital, incre­
mentándose la product iv idad del t rabajo , lo que 
se t iene en cuenta en la siguiente demanda de 
salarios, y así se or ig ina la espiral. 

Según las est imaciones de este mode lo , pare­
ce probable que en t re un 0,5 y un I p o r 100 de 
los inc rementos anuales en la product iv idad del 
t raba jo , observados en Europa desde 1974, se 
deben a la sust i tuc ión de t raba jo p o r capital in­
ducida p o r inc rementos más rápidos en los sala­
r ios que en los precios. Nuevamente , no sucede 
así en los Estados Un idos . Cuando un f e n ó m e n o 
c o m o éste se rep i te durante diez o quince años, 
una cifra en t re el 0,5 y el I p o r 100 significa gran 
cant idad de puestos de t rabajo. 

Se requiere que haya acumulación de capital 
no sólo para aumentar las posibi l idades de p r o ­
ducc ión de la economía, sino también c o m o sus­
t i t u t o del t raba jo ; además, esta acumulación de 
capital es el m o t o r del progreso en épocas de 
p leno empleo. Después de t o d o , el ráp ido crec i ­
m i e n t o de Europa en su con jun to , a lo largo del 
pe r íodo 1960-1974, a una tasa super io r al 4,5 
p o r 100 anual — a p r o x i m a d a m e n t e un 1,5 p o r 
100 mayor que la tasa de los Estados U n i d o s — 
se consiguió con un nivel de empleo constante y 
con inc rementos en la product iv idad en el mis­
m o per íodo. Pero una vez que se en t ra en una si­
tuac ión de desempleo, inver t i r recursos para 
economiza r t raba jo es pu ro desperdic io. Yo t e n ­
go una manía personal a los autobuses de longi­
t u d dob le . En las capitales de Europa se ha pues­
t o de moda ar t icu lar dos autobuses con un único 
c o n d u c t o r ; he v is to algunos en las calles de Ma­
d r i d . La pr incipal razón p o r la que se in t rodu je ­
ron estos autobuses en Bruselas, donde colapsan 
el t rá f i co en las calles estrechas o en las cuestas 
pronunciadas, fue aho r ra r en mano de obra , 
mient ras que tenemos una tasa de desempleo 
del 9 p o r 100. Por tan to , la inversión de capital 
es pu ro desperdic io. N o sé si la razón p o r la que 
se i n t rodu je ron en Madr id fue para aho r ra r 
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mano de ob ra o combust ib le , pe ro puesto que 
este dudoso invento fue mo t i vado p o r el deseo 
de emplear menos conduc to res , espero que no 
se ext ienda. Y podr ía seguir contándoles muchos 
e jemplos similares... 

Volviendo al o t r o lado del cuadro, es decir, al 
lado de la demanda, hay nuevamente muchas simi­
litudes entre las experiencias de la mayoría de los 
países europeos y una notable diferencia con res­
pecto a los Estados Unidos. En Europa, en los úl t i ­
mos años de la década de los setenta y en la déca­
da de los ochenta, hasta 1988 más o menos, los 
niveles de producc ión y empleo venían determina­
dos pr incipalmente, y más d i rectamente, po r el 
lado de la demanda. ¿Qué queremos decir con 
ello? Cuando el grado de uti l ización de las capaci­
dades permanece durante varios años entre cinco 
y diez puntos porcentuales po r debajo de los lími­
tes sostenibles, c o m o se muestra en la figura 2, y 
cuando las tasas de desempleo alcanzan el 10 po r 
100 y se mantienen en ese nivel, resulta claro en­
tonces que la producc ión no está, po r t é r m i n o 
medio, l imitada po r las capacidades disponibles de 
las empresas, ni l imitada po r el empleo. Por su­
puesto, siempre existen determinados cuellos de 
botel la; es p o r t odos conoc ido que hay escasez de 
algunos puestos que requieren habilidades especí­
ficas, c o m o soldadores de aluminio, genios de los 
ordenadores o albañiles con experiencia. Pero és­
tas son situaciones aisladas; son las empresas quie­
nes deben el iminar los cuellos de botel la fo rman­
do trabajadores según sus necesidades. La polít ica 
gubernamental no debe tener c o m o objet ivo re­
solver este prob lema po r sí sola. El problema del 
que debe ocuparse la polít ica gubernamental es el 
masivo desempleo que persiste. 

Cuando se t ienen excesos de capacidad y de­
sempleo, la tasa de c rec im ien to de la economía 
no está l imitada p o r la falta de capacidad. Por 
tan to , la l imi tac ión debe ven i r del lado de la de­
manda. Existen hechos que con f i rman esta h ipó­
tesis, c o m o las encuestas empresar iales, en las 
que se pregunta a los empresar ios sobre las c o n ­

dic iones en que están ope rando y sobre los fac­
to res que l imi tan la expansión de sus actividades. 
En Europa, la p r o p o r c i ó n de empresar ios que 
af i rman que la p roducc ión no crece deb ido a que 
no aumenta la demanda de p roduc tos finales se 
ha inc rementado en t o d o s estos años. En el m o ­
delo del Programa de Desemp leo Europeo, la re­
lación agregada en t re o fe r ta , demanda y transac­
ciones da una medida implíc i ta de hasta qué 
pun to el lado de la demanda l imi ta el c rec imien­
t o de las economías. En prác t icamente t o d o s los 
países eu ropeos , la l imi tac ión de la demanda ha 
p redominado en los ú l t imos años de la década de 
los setenta y en la década de los ochenta. Esto 
cont ras ta con lo sucedido en los Estados Un idos 
donde exis ten f luctuaciones cíclicas pe ro de d u ­
ración muy infer ior , sin la larga tendencia c re ­
c iente, desde el 75 al 85, hasta el pun to de que 
las insuficiencias de la demanda de te rminan la 
evo luc ión de la p roducc ión . 

A h o r a b ien, ¿qué hay detrás de esa tendencia? 
Varias per tu rbac iones han go lpeado de manera 
bruta l t a n t o a Europa c o m o a los Estados U n i ­
dos, pe ro , genera lmente , más a Europa que a los 
Estados Un idos p o r una sencilla razón: las per­
tu rbac iones más impor tan tes han sido ev idente­
mente las causadas p o r las crisis del pe t ró l eo ; 
cuando se analiza c ó m o las per tu rbac iones pe­
t ro le ras se han t ransm i t i do a la p roducc ión y al 
empleo, se descubre que dicha t ransmis ión se 
canalizó a t ravés de la demanda. Las principales 
causas de la reducc ión de la p roducc ión en 1975 
y 1980-81 fue ron la invers ión y las expor tac iones . 
Es fácil adivinar que las expor tac iones fue ron 
menos significativas para los Estados Un idos que 
para Europa, deb ido a que los Estados Un idos 
e x p o r t a n , p o r t é r m i n o med io , el 8 po r 100 de su 
p roducc ión agregada, mient ras que en Europa la 
p r o p o r c i ó n de p roducc ión expor tada varía en t re 
los d i ferentes países, desde niveles bastante ba­
jos c o m o el 20 p o r 100 en España, hasta niveles 
del 70 p o r 100 en mi pequeño país. Bélgica, p o r 
no menc ionar a Luxemburgo que sería un e jem­
plo demasiado fácil. 

30 



El papel de la invers ión fue, al menos para mí, 
una sorpresa. Hab i tua lmente se piensa que la in­
vers ión no es más que una pequeña p r o p o r c i ó n 
de la renta nacional, p o r lo que las f luctuaciones 
en la inversión no deberían tene r un impacto 
agregado apreciable. Pero descubr imos, en va­
r ios países, efectos de la inversión sobre la p r o ­
ducc ión del 3 ó 4 p o r 100 en los años 1975 y 
1980-81. 

El con jun to de gráf icos que aparecen en la f i ­
gura 3 bien podr ía haber inspirado a Kandinsky. 
El más fácil de i n te rp re ta r es el de los Estados 
Un idos , con una línea de puntos que alcanza en 
1975 el nivel menos cua t ro y en 1982 el nivel me­
nos t res y med io . Esta línea representa la c o n t r i ­
buc ión de la invers ión al c rec im ien to de la renta 
nacional en los Estados Un idos. Si se mi ra , p o r 
e jemplo a Dinamarca en 1975 y 1980-81, o a Bél­
gica en los mismos años, se observa que la re ­
ducc ión en la p roducc ión debida a la inversión ha 
sido mayor. También se observa en Dinamarca, 
Bélgica y países similares que las expor tac iones 
(línea de rayas) también t uv ie ron un efecto muy 
impo r t an te en 1975, lo que no sucede en la eco­
nomía — m e n o s a b i e r t a — de los Estados U n i ­
dos. Por supuesto, la razón p o r la que las expo r ­
taciones se desp lomaron en 1975 fue, en par te , 
la desestabi l ización de la economía or iginada p o r 
la crisis del pe t ró leo . Esta crisis p rovoca una al­
te rac ión en la o fe r ta que afecta a un prec io muy 
i m p o r t a n t e , pe ro también t iene consecuencias 
sobre la demanda, ya que unos cien bi l lones de 
dólares de las rentas de los p roduc to res de pe­
t r ó l e o se ester i l izaron t e m p o r a l m e n t e hasta que 
pud ie ron re inser tarse en el ciclo de demanda 
real, en lugar de ir a depósi tos bancarios y a par­
t ic ipaciones en act ivos. 

Si me pe rm i ten ir un poco más allá de lo que 
han sido los descubr imientos de esta investiga­
c ión y dar una in te rp re tac ión , pienso que las per­
turbac iones que v in ieron a través del lado de la 
demanda — y no digo desde sino a t r a v é s — afec­
ta ron ser iamente a Europa debido a que nos en­

cont rábamos en una situación de equi l ibr io con 
poca actividad y bajo nivel de empleo; l levó m u ­
cho t i e m p o cor reg i r este desequi l ibr io. Y caímos 
en lo que es economía puramente keynesiana: la 
t r ampa del inf raempleo. A fo r tunadamen te , hay 
una conf i rmac ión indirecta de este hecho a través 
de la velocidad con que se alcanza la recupera­
c ión cuando la demanda se expande. El mi lagro 
de 1984 en los Estados Unidos, logrado median­
te reducciones de impuestos que d ieron un gran 
impulso a la demanda y a la inversión, supuso un 
éx i t o ex t raord inar io . El ráp ido c rec imien to de la 
inversión que tuvo lugar en Europa en 1988 tuvo 
también efectos bastante notables sobre la p ro ­
ducc ión y el empleo: p o r p r imera vez desde la Se­
gunda Guer ra Mundial , el empleo creció en el 
con jun to de los países europeos a una tasa ent re 
el 1,3 y el 1,4 p o r 100 anual. Jamás se había v is to 
nada similar. El mecanismo de determinac ión a 
c o r t o plazo de la producc ión y el empleo a través 
de la demanda — u n a demanda activada po r la in­
v e r s i ó n — func ionó de manera bastante chocante. 

El ú l t imo pun to de la comparac ión en t re Eu­
ropa y los Estados Un idos es que la polí t ica fiscal 
nor teamer icana, en par t icu lar la polí t ica impos i ­
t iva y la aceptación de déficits ex te r io res , ha j u ­
gado un papel muy impo r tan te en el c o n t r o l de 
la demanda y en el man ten im ien to de la expan­
sión en los Estados Un idos duran te los años 
ochenta , mient ras que en Europa, so rp renden te 
y lamentab lemente, la falta de cooperac ión y 
coord inac ión p r o v o c ó el fracaso de iniciativas 
aisladas para est imular la demanda en d is t in tos 
países. Podrán encon t ra r en nuest ro l ib ro los ca­
sos de países c o m o Dinamarca y Aus t r ia , que in­
t en ta ron con t ra r res ta r los efectos de la p r imera 
crisis del pe t ró l eo aumentando el déf ic i t y con ­
t r o l ando la demanda, v iéndose obl igados a cam­
biar sus polít icas cuando el déf ic i t se acumuló y 
el peso de la deuda pública se inc rementó . Es la­
mentable que estos países inv i r t ieran el sent ido 
de sus polít icas a l rededor de 1981, cuando t oda 
Europa sufría los efectos de una segunda crisis 
pe t ro le ra . 
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Figura 3. Componentes del crecimiento de la demanda 
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D I N A M A R C A 

ItfftO 

Todos ustedes conocen el caso del l lamado 
" e x p e r i m e n t o l o c o m o t o r a " , acordado en la 
C u m b r e de Bonn de 1978, cuando var ios m i e m ­
bros de la C o m u n i d a d inv i taron a A lemania a l i -
derar una expansión. En cuanto esto o r ig inó un 
déf ic i t p o r cuenta c o r r i e n t e en Alemania, el Bun­
desbank se hizo dueño de la si tuación nueva­
men te y d io marcha atrás. En 1981, cuando 
Fran^ois M i t t e r r a n d llegó a la presidencia en 
Francia, l levó a cabo una polí t ica expansiva du ­
rante dos años, a la que nuevamente se d io mar­
cha atrás dos años después p o r la pres ión que 
suponía el i nc remen to del déf ic i t — e n par t icu lar 
del déf ic i t e x t e r i o r — . Si t o d o s estos esfuerzos 
se hubieran coo rd inado y hubieran ten ido lugar 
s imul táneamente, las fuer tes interacciones ent re 
t o d o s los países europeos habrían p roduc ido d i ­
ferentes resul tados, al est i lo de la expansión fis­
cal estadounidense de 1984. 

Dé jenme resumir les este cuadro d ibujado muy 
amplia y ráp idamente . En p r i m e r lugar, parece 

que conocemos la verdadera diferencia en t re la 
si tuación europea y la nor teamer icana, una dife­
rencia pareja desde el lado de la o fe r ta y desde 
el lado de la demanda: la f o rmac ión de salarios 
en los Estados Un idos es d i ferente a la f o rmac ión 
de salarios en Europa y lo m ismo puede decirse 
sobre el c o n t r o l de la d e m a n d a — n o debería u t i ­
lizar aquí la palabra " c o n t r o l " , puesto que no 
c reo que el pres idente Reagan in tentara ser key-
nesiano cuando puso en práct ica su r e c o r t e im ­
posi t ivo, aunque ac tuó de manera keynesiana y 
podemos , a pos te r i o r i , cons iderar le así (del mis­
m o m o d o que The Economist cons ideró a Fran-
?ois M i t t e r rand c o m o el m e j o r monetar is ta de 
Europa)—. El con t ras te en t re Europa y los Esta­
dos Un idos radica en la d i ferente fo rmac ión de 
salarios y el d i ferente func ionamien to del lado de 
la demanda. En el pe r íodo cons iderado, las insu­
ficiencias de demanda que han p rovocado daños 
en Europa no aparecieron en los Estados Un idos . 
Por supuesto, esto no fue grat is, se t uvo que pa­
gar un prec io : p o r una par te , el g rado de p r o -
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tecc ión social en los Estados Un idos fue muy in­
f e r i o r y las mayores penalidades las suf r ieron 
quienes carecían de emp leo ; po r o t r a par te , el 
e n o r m e déf ic i t e x t e r i o r aumen tó y cont inúa 
siendo un p rob lema que, en algún m o m e n t o , los 
Estados Un idos habrán de resolver. 

Por el lado de Europa — y nuevamente no c i to 
nuest ro l ibro, s ino que expreso mi op in ión per­
s o n a l — no deber íamos avergonzamos p o r haber 
in tentado cons t ru i r un Estado de bienestar. N o 
cabe duda de que el esfuerzo que se ha l levado a 
cabo en Europa p o r me jo ra r la p ro tecc ión social 
— p o r conceder subsidios de desempleo en con ­
diciones más generales y p o r per íodos de t i e m ­
po más amp l i os—, ha supuesto un impo r tan te 
progreso en el f ren te económico , y no debiéra­
mos renegar de él ; después de t o d o fue muy im ­
po r t an te , t an to para aliviar el peso de la rece­
s ión, c o m o para mantener un componen te 
impo r t an te de la demanda de consumo median­
t e el pode r adquis i t ivo de los salarios. Pero de­
beríamos esforzarnos aún más. C o m o sabemos 
p o r nuestra exper iencia, el Estado de bienestar 
que se in ten tó crear expuso nuestras economías 
a o t r o s prob lemas, y estos problemas aún no han 
desaparecido. 

U n o de estos problemas es la falta de f lex ib i l i ­
dad a la hora de absorber el desempleo donde 
éste ex is te, y la tendenc ia inflacionista conectada 
con la espiral sa lar io -prec io-product iv idad (pon­
go el énfasis en la p roduc t iv idad , que es, en oca­
siones, el e lemen to menos apreciado). Debemos 
también ser capaces de me jo ra r en el lado de la 
demanda. La C o m u n i d a d Europea es, en po ten ­
cia, una respuesta a las ineficiencias de las po l í t i ­
cas de demanda en Estados independientes, 
ab ier tos , pequeños. Pero hoy -y expreso o t r a 
vez mis op in iones personales que, p o r supuesto, 
pueden ser discut ib les- el énfasis recae sobre el 
mercado in ternac ional , sobre los beneficios que 
se esperan c o m o consecuencia de la desapari­
c ión de las barreras comercia les y de la mayor in­
tegrac ión de las economías europeas. 

Si ustedes leen con detal le los in formes, c o m o 
el i n fo rme Cecchin i sobre los beneficios que se 
esperan del Mercado In terno, encon t ra rán en la 
i n t roducc ión una advertencia impo r tan te : para 
o b t e n e r beneficios hemos de vo lver a una situa­
c ión de p leno emp leo -sólo en una economía en 
c rec im ien to los beneficios asociados a la l iberal i -
zación del comerc io y a una mayor compe t i t i v i -
dad llegan a ser reales-. Si para p roduc i r un ma­
y o r n ú m e r o de automóvi les , el Mercado In te r i o r 
obl iga a t rasladar puestos de t raba jo de una fá­
br ica de A lpha R o m e o en el sur de Italia o de una 
fábrica de Seat en Valencia, a plantas más ef ic ien­
tes situadas en la región alemana de Baviera, en 
real idad esto no supone una ganancia para Euro­
pa. N o estamos más que desplazando el p r o ­
blema, desplazamiento que no beneficiará a las 
áreas menos desarrol ladas de Europa. Por su­
puesto, no niego que las barreras comercia les 
han de desaparecer para que todas las zonas de 
Europa sean par te de una economía más ef ic ien­
t e . Pero no debemos o lv idar las condic iones 
enunciadas en las in t roducc iones de estos in for ­
mes, y t a m p o c o debemos o lv idar lo que hemos 
aprend ido de lo acontec ido en los ú l t imos años 
de la década de los setenta y pr inc ip ios de la dé­
cada de los ochenta: cuando es necesario est i ­
mular el lado de la demanda - p o r e jemplo p o r la 
presencia de per tu rbac iones debidas a la inver­
sión y a los precios mundiales- se requ iere c o o ­
perac ión en t re los Estados nacionales. 

Existen dos razones detrás de estos requis i ­
tos . En p r i m e r lugar, c o m o he menc ionado hace 
un m o m e n t o , un país en expansión crea un déf i ­
c i t en el comerc i o in ternacional que pone f r eno 
a la polí t ica. La segunda razón se der iva de nues­
t r o s al tos niveles de act ividad gubernamenta l , ya 
que nuest ros gob iernos recaudan el cuarenta y 
c inco p o r c ien to de la renta nacional y la redis­
t r i buyen o la vuelven a gastar. Cuando un go­
b ie rno in tenta reduc i r su déf ic i t o aumentar su 
excedente y un país vecino está en expansión, 
par te de la expansión t o m a la f o r m a de i m p o r t a ­
ciones procedentes del p r i m e r país. De estas im -
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por tac iones , el cuarenta y c inco p o r c ien to pasan 
en algún m o m e n t o p o r Hacienda. Si el M in is te r io 
de Hacienda les pone las manos encima, está 
obs t ruyendo el p roceso expansivo, que no sólo 
deja de beneficiar al p r i m e r país sino que además 
resulta g loba imente amor t i guado p o r la con t rac ­
c ión fiscal ex t ran je ra . 

En Europa, si queremos hacer progresos enca­
minados a estabil izar la demanda, es imprescindi ­
ble -y la exper iencia de la ú l t ima década es un ar­
gumen to conv incente en este sent ido- la acción 
coord inada p o r par te de los di ferentes países. 
D e b o aclarar inmedia tamente una cuest ión: la 
cooperac ión no exige que t o d o s los países sigan 
las mismas políticas en el m ismo m o m e n t o . La si­
tuac ión actual de los di ferentes países europeos 
dista mucho de ser homogénea. Hay países con 
problemas comerciales, hay países con problemas 
de inf lación, hay países con problemas de deuda 
pública; y no se les debe pedi r a t o d o s ellos que 
actúen del m ismo m o d o , pe ro si que cooperen . 

Dé jenme que me ref iera ahora a un t raba jo 
real izado, en n o m b r e de la Com is i ón , p o r el 
G r u p o de Polít ica Macroeconómica , en el que 
tuve el placer de t o m a r parte6. En este t raba jo se 
expl ican las diferencias en t re cooperac ión f lex i ­
ble y hacer t o d o s lo m ismo al m ismo t i e m p o ; y 
es aquél el m o d o natural de abordar el p rob lema 
que p e r m i t e avanzar en la d i recc ión de estabi l i ­
zar la demanda. 

Si se acepta el r e t o de que debemos aprender 
a hacer lo mejor , t a n t o en el sent ido de reconc i ­
liar los ob je t ivos sociales de nuest ros Estados de 
bienestar con el m e j o r func ionamien to de los 
mercados de t raba jo , c o m o en el sent ido de p r o ­
gresar hacia la estabi l ización de la demanda, pue­
de entonces empezar a pensarse en mé todos es­
pecíficos de avanzar hacia estos ob jet ivos. 

Esperamos haber ident i f icado algunos de los 
prob lemas cruciales sobre los que se debe t r a ­
bajar. En part icular, es necesario que se c o m ­
prenda m e j o r la di ferencia en t re p roduc t i v idad 
debida al p rogreso técn ico e inc rementos en la 
p roduct iv idad que reflejan la sust i tuc ión capital-
t raba jo , mot ivada a su vez p o r la evo luc ión de los 
salarios reales; y son necesarias me jo res fo rmas 
de indiciación de salarios y precios que recojan 
las per tu rbac iones a las que están sujetas las eco­
nomías, y que recojan también que cuando los 
precios del p e t r ó l e o suben alguien debe pagar la 
cuenta, de nada sirve pasársela de unos a o t r o s 
c o m o una patata cal iente. 

La comprens ión de estos prob lemas debe c o n ­
seguirse progres ivamente en el marco de la ne­
gociación colect iva para inf luir sobre la f o r m a ­
c ión de salarios en la d i recc ión adecuada. 
Na tu ra lmen te , esto exige más t raba jo p o r pa r te 
de los economistas. Exige t raba jo de investiga­
c ión , exige esfuerzo educacional , expl icar los 
prob lemas, d iscut i r los con aquéllos que t ienen el 
pode r en las diversas áreas. Hace falta creat iv i ­
dad compar t i da en t re los hombres de investiga­
c ión y los hombres del mundo . A nivel del Me r ­
cado C o m ú n , lo m ismo puede af i rmarse sobre el 
desar ro l lo de la cooperac ión en la gest ión de p o ­
líticas económicas agregadas. Neces i tamos m o ­
delos mejores que los ut i l izados hasta ahora, ne­
cesi tamos in teracc ión con los hombres que 
asumen la responsabi l idad de estas polít icas, y 
necesi tamos un i r nuestras fuerzas para desar ro ­
llar soluciones más creativas. 

En la conv icc ión de que es impresc indib le un 
diálogo en t re quienes dir igen el m u n d o y quienes 
se dedican a la investigación, acepté encantado la 
invi tación de la Fundación BBV para p ronunc ia r 
el d iscurso de esta noche. Resulta c o n m o v e d o r 

6 "The two-handed g rowth strateggy for Europe: autonomy through flexible cooperat ion" , por j . H . Dréze, C. Wyplosz, 
C.R. Bean. F. Giavazzi y H. Giersch, Rec/ierc/ies Econom/ques de Louvain, 54, I, pp. 5-52; reeditado como capitulo 18 de Un-
deremployment Equilibrio. Essays in Theory, Econometrics and Policy, j . H . Dréze, Cambridge University Press, 1991. 
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para un eu ropeo , y yo soy un e u r o p e o de cora ­
zón , buscar el diálogo en el cen t ro de un gran 
país con el que la Human idad t iene una gran deu­
da p o r sus grandes logros del pasado, pe ro del 
que t o d o s los europeos esperamos más, en la 
misma medida, en el f u t u ro , t a n t o p o r par te de 
sus investigadores económicos c o m o p o r par te 
de sus dir igentes pol í t icos, económicos y socia­
les. Les deseo grandes éx i tos en esta andadura y 
les agradezco su a tenc ión . 

Resumen y Conclusiones 

Resumen 

Las numerosas regularidades empír icas de los 
mode los del Programa de Desemp leo Europeo 
(PDE) pueden resumirse c o m o sigue: 

1. La influencia de la pres ión de la demanda so­
bre los precios que se ha de tec tado es des­
preciable, pe ro la elasticidad de los precios 
con respecto a los costes salariales es im ­
po r t an te , var iando desde un va lo r m ín imo 
de 0,5 en el c o r t o plazo hasta I en el largo 
plazo. 

2. En Europa, los salarios reales i nco rpo ran los 
inc rementos en produc t iv idad medidos con 
bastante rapidez, con elasticidades a c o r t o 
plazo que varían en t re 0,4 y 0,8 y elasticida­
des a largo plazo p róx imas a I. La p r o d u c t i ­
vidad medida no resul ta significativa en la 
ecuación de salarios de los Estados Un idos . 

3. El nivel de desempleo en t ra habi tua lmente 
en las ecuaciones de emp leo a través de un 
t é r m i n o de co r recc ión de e r ro res que rela­
c iona la par t ic ipac ión de los salarios en el va­
lo r añadido con el nivel de desempleo. Los 
coef ic ientes est imados impl ican una reduc­
c ión en la par t ic ipac ión de los salarios, p o r 
pun to porcentua l de desempleo, que varía 
desde el 0,4 p o r c ien to en países con tasas 

altas de desempleo hasta el 2,5 p o r c ien to 
en Aus t r ia . Esto muest ra un mecanismo au-
t o c o r r e c t o r del desempleo bastante débi l 
en países con tasas altas de desempleo. Esta 
descr ipc ión de los hechos es consis tente 
con la perspect iva de que los sindicatos la­
borales europeos están muy preocupados 
con la equidad en la d is t r ibuc ión de los in ­
gresos. 

4. La curva U-V (curva de Beveridge) se ha 
desplazado hacia afuera en t o d o s los países 
( incluso en los Estados Un idos) . 

5. La i nco rpo rac ión de los inc rementos en la 
p roduc t iv idad med idos en los salarios reales 
induce una sust i tuc ión capi ta l - t rabajo que 
t iene efectos nocivos en las economías que 
operan con desempleo inef ic iente. La sust i­
t uc ión de factores a una tasa media del 2 p o r 
c ien to al año hasta finales de los años seten­
ta, y del I p o r c ien to en los ú l t imos años, ha 
m e r m a d o el c rec im ien to del emp leo en Eu­
ropa. Si esta sust i tuc ión se hubiera de ten ido 
cuando empezó a t e n e r efectos nocivos, el 
c rec im ien to del desempleo en Europa po ­
dría haberse evi tado. 

6. Las per tu rbac iones sobre los precios apare­
cen mult ipl icadas p o r un fac to r que varía en­
t r e 2 y 4 , y las per tu rbac iones sobre los sa­
larios p o r un fac to r que varía en t re I y 3, a 
través de la espiral sa la r io -p rec io -p roduc t i ­
v idad. Por esta causa, las economías e u r o ­
peas presentan tendencias inflaccionistas. 

7. Las presiones de demanda, que c o m o se su­
g i r ió en el pun to I no se el iminan con los in ­
c remen tos de prec ios, or ig inan aumentos 
de las impor tac iones y, en m e n o r medida, de 
las expor tac iones , p o r lo que de te r io ran la 
balanza comerc ia l . Este hecho, que se ha o b ­
servado ind iv idualmente en t o d o s los paí­
ses, no se ha con t ras tado aún en un con tex ­
to .mu l t inac iona l . 
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8. El fac to r más de te rminan te — y quizá tam­
bién el más s ingular— del c rec imiento de la 
p roducc ión en Europa en los años 80 ha sido 
la demanda efectiva. El c rec imien to de la de­
manda está un ido al c rec imiento de e lemen­
tos exógenos c o m o el gasto públ ico y el co­
merc io mundial . Está un ido también al 
c rec imien to relat ivo de los índices de pre­
cios nacionales y ex t ran jeros po r las elastici­
dades de precios de impor tac iones y expor ­
taciones. Este ú l t imo canal es mucho menos 
significativo en el con jun to de Europa que en 
cada uno de los países aisladamente. 

9. El g rado de ut i l ización de las capacidades es 
un fac to r muy i m p o r t a n t e en la de te rmina­
c ión de la invers ión. (De acuerdo con lo su­
ger ido en el p u n t o I, que los precios van en­
cadenados a los costes pe ro no a las 
presiones de la demanda, la rentabi l idad de 
la invers ión debería depender especialmen­
te de las tasas de ut i l ización). 

10. Los salarios afectan al emp leo a través de 
dos vías: med iante su influencia sobre un 
c o m p o n e n t e de la demanda (el comerc i o 
con el ex t ran je ro ) y mediante la sust i tuc ión 
capi tal- t rabajo (tal y c o m o se reseñó en el 
pun to 5). Para el con jun to de Europa, esta 
segunda vía es p robab lemente más significa­
t iva que el p r i m e r o . 

I I. La est imulac ión t e m p o r a l de la demanda a 
través de la pol í t ica fiscal só lo t iene efectos 
tempora les en las simulaciones de los m o ­
delos del PDE realizadas den t ro del pe r i odo 
muest ra l . Y los análisis realizados muestran 
e jemplos de cambios de polí t ica inducidos 
p o r los défici ts acumulados. 

Conc/us/ones 

Los descubr im ien tos empír icos sugieren que 
la di ferencia en t re el "m i lagro del e m p l e o " de los 
Estados Un idos y el pers is tente desempleo eu­

ropeo t iene dos expl icaciones relacionadas en t re 
sí: (a) El p roceso de fo rmac ión de salarios es d i ­
fe ren te , en especial en lo que hace referencia a la 
i nco rpo rac ión a los salarios reales de los incre­
men tos en la product iv idad medidos, (b) La p r o ­
po rc ión de empresas, en las que la p roducc ión y 
el emp leo vienen de terminados po r la demanda, 
c rec ió no tab lemente en t o d o s los países e u r o ­
peos en los ú l t imos años de la década de los 70 
y en general se mantuvo alta, pe ro esa tendencia 
no se observa en los Estados Un idos, posib le­
mente deb ido a una combinac ión de diversos 
factores: m e n o r aper tu ra de su economía, nivel 
de consumo constante y déficits duraderos . 

El p roceso eu ropeo de fo rmac ión de salarios 
subord ina el man ten im ien to del emp leo al man­
ten im ien to del c rec im ien to de la p roducc ión . En 
pequeñas economías abiertas esto exige a su vez 
un c rec im ien to paralelo en las expor tac iones , 
que vendrá f i jado p o r la demanda mundial y p o r 
la compet i t i v idad . Cuando falta alguno de estos 
e lementos , la polí t ica fiscal p o r sí sola no es un 
i ns t rumen to muy eficaz. 

N o debemos t o m a r a la ligera estas conclus io­
nes. A u n supr im iendo t o d o aquel lo que sea con ­
veniente, muy pos ib lemente el desempleo en Eu­
ropa seguirá cons t i tuyendo un prob lema de muy 
difícil so luc ión. El t raba jo que se ha revisado aquí 
sugiere que, en Europa, el mecanismo mediante 
el cual el desempleo podr ía au tocor reg i rse es 
lento y poco claro. La desaparición gradual del 
desempleo mediante este mecanismo requer i r ía , 
p o r def in ic ión, un largo pe r i odo en el que la p r o ­
ducc ión creciera a más velocidad que la p roduc ­
t iv idad, y esta si tuación no se ha dado en los ú l ­
t imos t re in ta o cuarenta años. Puesto que el 
c rec im ien to de los salarios reales induce incre­
mentos en la product iv idad medida a través de la 
sust i tuc ión capital- trabajo, será más sencil lo al­
canzar este ob je t ivo si el c rec im ien to de los sala­
r ios esperado a med io plazo se mant iene bajo es­
t r i c t o con t r o l . N o sabemos si es posible hacer lo 
ni, en caso de que fuera posible, c ó m o debería 
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hacerse. En el caso de que este c rec imien to pu­
diera mantenerse efect ivamente bajo con t ro l , 
entonces el t e m o r a que un c rec imien to de la 
p roducc ión más ráp ido reavivara la inflación es­
taría pos ib lemente fuera de lugar, aunque sería 
necesario enfrentarse con un d e t e r i o r o t e m p o ­
ral de las cuentas nacionales. Y si se quieren t e ­
ner bajo con t ro l los problemas en las cuentas 
cor r ien tes nacionales, será necesaria la coopera ­
c ión en t re los di ferentes países europeos. Por 
o t r a par te , si la est imulación de la demanda a t r a ­
vés de la polí t ica fiscal t iene sólo efectos t e m p o ­
rales, es improbab le que pueda sopor ta rse la 
acumulación de déficits públ icos. 

N o queremos evi tar estos di lemas recu r r i en ­
do a diferencias suti les. Sin embargo, parece 
o p o r t u n o hacer las siguientes observaciones: 

a. Los déficits públ icos se sopo r tan mejor , des­
de una perspect iva i n t e r t empo ra l , si se co ­
r responden con inversiones product ivas. 

b. Los impuestos laborales desempeñan un pa­
pel evidente en el c o n t r o l del c rec im ien to 
de los costes laborales y de sus expectat ivas 
a med io plazo (o en el cambio del sent ido 
de este c rec im ien to ) . Una ventaja de los 
ajustes imposi t ivos es que no se les suele re­
conoce r c o m o t rans i to r ios ; dado que la ma­
yor ía de los t rabajadores que en la actual i­
dad están en paro son; en el m e j o r de los 
casos- candidatos a puestos con salarios ba­
jos, una reducc ión en los impuestos salaria­
les debería cent rarse en el e x t r e m o in fer io r 
de la escala salarial ( po r e jemplo, dejando 
exentos de con t r ibuc iones a la seguridad 
social a los salarios más bajos). 

c. C o n el f in de aliviar las tensiones del merca­
do de t rabajo, es impo r tan te aumentar la 

o fe r ta de t rabajadores especializados en 
puestos muy específicos, sobre los que en la 
actual idad hay exceso de demanda; t a n t o las 
opor tun idades de fo rmac ión c o m o los dife­
renciales salariales pueden desempeñar aquí 
un i m p o r t a n t e papel. También deberían e m ­
prenderse iniciativas encaminadas a hacer 
más aceptables las diferencias salariales y a 
l imi tar la expansión innecesaria de t rabaja­
dores especializados en o t ras técnicas. Pero 
hemos de reconoce r que la o fe r ta de t raba­
jadores especializados en estos puestos 
para los que hay ahora exceso de demanda 
no va a aumentar gracias a los t rabajadores 
que llevan mucho t i e m p o en paro; para és­
tos , serán necesarios programas especiales. 

Desde una perspect iva de largo plazo, hay m o ­
t ivos para preocuparse tan to p o r la vu lnerabi l i ­
dad ante la inf lación que muest ra Europa, c o m o 
p o r las f luctuaciones de p roducc ión y empleo. La 
divis ión en economías nacionales re la t ivamente 
abiertas compl ica estos problemas c reando 
complejas in terdependencias en t re los países. 
Esto hace que sea también necesaria la coope ra ­
c ión in ternacional para con t ro la r la demanda, la 
invers ión públ ica, etc. El p roceso de f o rmac ión 
de salarios muy pos ib lemente ha sido un ele­
m e n t o desestabi l idazor en los años 70 y es to 
puede repet i rse . El ob je t ivo de equidad d is t r ibu ­
t iva ha de ser puesto en práct ica de m o d o más 
eficaz. Neces i tamos un m o d o operac ional de se­
parar p rogreso técn ico de inc rementos en la 
p roduc t iv idad asociados con intensif icación de 
capital inducida p o r inc rementos salariales. La in ­
co rpo rac i ón a los salarios reales de los incre­
men tos en product iv idad der ivados de la in tensi ­
f icación de capital es t o t a l m e n t e deseable 
cuando se t ra ta de una economía de p leno e m ­
pleo, pe ro la sust i tuc ión de t raba jo p o r capital 
resul tante es nociva cuando hay desempleo. 
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