EL ANALISIS DE

LA COYUNTURA ECONOMICA EN ESPANA

UISIERA transmitir aqui la ex-

periencia acumulada a lo

largo de varios anos como
miembro de un centro de investiga-
cioén y andlisis de la coyuntura que
ha dedicado recursos importantes al
conocimiento de la economia es-
panola: el Servicio de Estudios del
Banco de Espafa.

Julio Alcaide y Antoni Espasa han
planteado dos principios basicos en
los que debe asentarse el analisis co-
yuntural, que son reflejo de su dila-
tada experiencia en este campo. La
trayectoria profesional de Julio Al-
caide ilustra la necesidad de partir
de un conocimiento profundo de la
realidad econdmica —tanto desde el
punto de vista institucional como del
aparato estadistico disponible— para
poder alcanzar resultados satisfac-
torios y coherentes. Julio es un maes-
tro para todos los analistas econo-
micos a la hora de interpretar los
datos de la economia espafiola e in-
tegrarlos en un contexto riguroso.

La aportacién de Antoni Espasa,
incorporando técnicas modernas de
andlisis de series temporales, ha re-
sultado fundamental para el avance
de andlisis coyuntural. Sus numero-
sas contribuciones en este campo
—muchas de ellas desarrolladas en
el Servicio de Estudios del Banco de
Espafia— muestran como la extrac-
cién de una informacion correcta de
los indicadores econdémicos dispo-
nibles y la prediccién de su evolucion
a corto plazo pueden avanzar extraor-
dinariamente mediante el buen uso
de las técnicas estadisticas adecua-
das.

Creo que han quedado bien defi-
nidos, por tanto, dos de los requisitos
que deben sustentar el andlisis co-
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yuntural: profundo conocimiento de
la realidad estadistica e institucional
y utilizacién rigurosa de las técnicas
de andlisis estadistico a corto plazo.
Mi contribucion, desde la perspectiva
que he sefalado al comienzo de esta
nota, quiere poner énfasis en otros
dos aspectos a los que, desde luego,
no son ajenos los dos comparfieros
homenajeados: la incorporacion de
los supuestos de comportamiento
que sugiere la Teoria Econémica y
la necesidad de someter el analisis
econdmico a corto plazo al marco
de coherencia y disciplina analitica
que proporciona el Sistema de Cuen-
tas Nacionales.

Veamos como se desarrolla este
esquema metodolégico mediante al-
gun ejemplo de la realidad actual de
la economia espafiola.

Como es bien conocido, la eco-
nomia espafiola fue generando un
fuerte desequilibrio exterior desde el
comienzo del periodo de crecimiento
asociado a su integracion en la Co-
munidad Europea. Pese a su relativa
contencion en los ultimos afos, el
déficit por cuenta corriente se ha ins-
talado en un nivel que para el afio
1992 se situara por encima del 3 por
100 del producto interior bruto. Ante
esta situacion, la atencién de los ana-
listas y de los responsables de la po-
litica econdmica se ha centrado en
la evolucion del déficit comercial, que
en 1992 superara el 6 por 100 del
PIB, y los datos sobre exportaciones
e importaciones de mercancias son
esperados cada mes con inusitada
atencion.

Pues bien, la correcta interpreta-
cion de estas cifras y el analisis de
su evolucion durante los ultimos
afnos no pueden realizarse sin tener
en cuenta los cambios institucionales

profundos que se registraron en nues-
tras relaciones comerciales como
consecuencia de la entrada de la eco-
nomia espafiola en la CE: rebajas
arancelarias, cambios en la imposi-
cion indirecta, supresion de meca-
nismos de proteccion a la exporta-
cion, etc; a los que habria que
anadir, més recientemente, la entrada
de la peseta en el SME y los com-
promisos cambiarios y de liberaliza-
cién de movimientos de capitales que
ello supuso. Pero, a la vez, el analista
debe conocer la fuerte erraticidad
que caracteriza a los datos mensua-
les del comercio exterior de Espafia,
por lo que debe ser cuidadoso a la
hora de interpretarlos y transmitir un
juicio sobre su evolucién reciente y
perspectivas a corto plazo.

Las técnicas de analisis de series
temporales incorporadas mediante la
generalizacién del uso de modelos
ARIMA permiten extraer una infor-
macioén correcta de los datos men-
suales del comercio exterior, carac-
terizando su evolucién tendencial y
subyacente, e interpretando cada ci-
fra recibida en funcién de las previ-
siones a corto plazo que proporcio-
nan los modelos.

Con todo, el analisis seria incom-
pleto sin la contribucién a la ex-
plicacion del comportamiento ob-
servado que aportan las hipotesis
tedricas. La disponibilidad de fun-
ciones de importacion y exportacion
agregadas estimadas para la econo-
mia espafola permite conocer los de-
terminantes basicos de su evolucion
en los ultimos afios. De acuerdo con
los estudios disponibles, las expor-
taciones de mercancias se encuen-
tran determinadas a largo plazo por
la evolucién del comercio mundial y
por su competitividad-precio, mien-
tras que las importaciones dependen
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del crecimiento del PIB real espafiol
y de la competitividad de los pro-
ductos extranjeros en el mercado in-
terior. Estas estimaciones muestran
la dificultad para la economia es-
pafola, en el contexto institucional
al que hacia referencia, de mantener
diferenciales de crecimiento impor-
tantes con los paises de nuestro en-
torno econémico si no se corrigen
las pérdidas de competitividad acu-
muladas.

Pero queda auin un paso adicional
que permite plantear el problema del
desequilibrio exterior en toda su mag-
nitud, integrandolo en un contexto
que haga explicitas sus implicaciones
macroeconomicas. En ultimo tér-
mino, el desequilibrio exterior, o la
necesidad de financiacion de la na-
cion, no es mas que la expresion del
desequilibrio entre ahorro e inversion
interior, y su consideracién dentro
de la cuenta de capital de la econo-
mia permite analizar como dicha ne-

cesidad de financiacién no es més
que una consecuencia de la que en
conjunto muestran los distintos agen-
tes econdémicos. Una aproximacion
de este tipo permite comprobar
como, en los ultimos afios, el déficit
exterior —la escasez de ahorro na-
cional para acometer los proyectos
de inversion planteados— es un re-
flejo, en parte, de la caida del ahorro
del sector publico y del aumento de
su necesidad de financiacion, deri-
vada, a su vez, del impacto de la
caida en la tasa de actividad sobre
los ingresos publicos y la fuerte iner-
cia que mantienen los gastos corrien-
tes y de capital. La necesidad de con-
tencion del déficit publico queda asi
planteada como un requisito paralelo
a la correccién del desequilibrio ex-
terior, a la vez que pone de mani-
fiesto la asignacion que se hace del
ahorro exterior —del endeudamiento
exterior de la economia— para la fi-
nanciacion, en parte, del déficit pu-
blico.

Con este planteamiento metodo-
l6gico, el analista de coyuntura esta
en condiciones de interpretar la in-
formaciéon relevante disponible a
corto plazo sobre la evolucién de la
economia en un contexto macroe-
condmico global, teniendo en cuenta
las caracteristicas socioeconomicas
de la realidad econdmica estudiada
y aplicando los conocimientos teori-
cos y las técnicas estadisticas dis-
ponibles. Creo que ésta es la manera
mas adecuada para proporcionar a
los responsables de la toma de deci-
siones de politica econdmica una in-
terpretacion de los datos lo més su-
gerente y completa posible.

NOTAS

(*) Intervencién en la sesion homenaje a
Julio Alcaide y Antoni Espasa, dentro del Se-
minario sobre Esparia y Europa. Los problemas
de la Convergencia, celebrado en La Corufia
en julio de 1992, bajo el patrocinio de las fun-
daciones Caixa Galicia y FIES, y de las univer-
sidades Menéndez Pelayo y de La Corufa.

UNA APRECIACION DE
LA SITUACION ECONOMICA ACTUAL

1. DIAGNOSTICO

A situacioén actual de la eco-

nomia espafiola es motivo de

preocupacion. El diagnéstico
general puede resumirse en el hecho
de que /a notable desaceleracion del
ritmo de crecimiento (desde un 5,6
por 100 en 1987 a una tasa del orden
del 1 por 100 en 1992) no se ha visto
acompafiada de un avance en el pro-
ceso de correccion de los desequili-
brios béasicos: inflacién (6,5 por 100),
déficit exterior (3,5 por 100 del PIB)
y déficit publico (5 por 100 del PIB).
Con ello, el necesario ajuste de nues-
tros desequilibrios queda pendiente
y debera llevarse a cabo sobre /a
base de una situacion objetiva mu-
cho maés fragil.

Como elementos de particular
preocupacion, cabe sefialar que el
débil ritmo de crecimiento se apoya
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en el consumo privado y publico,
mientras que /a inversion se retrae y
las exportaciones, una vez disipado
el efecto derivado de nuestras ex-
cepcionales ventas a la RFA durante
el pasado ejercicio, registran una
neta desaceleracion. Por su parte, e/
ritmo de crecimiento actual es, a to-
das luces, insuficiente para generar
nuevos puestos de trabajo, cuya evo-
lucion reciente se inscribe en un des-
censo neto.

Ante esta situacion, dos interro-
gantes parecen particularmente re-
levantes:

a) ¢Qué elementos explican la
fuerte desaceleracion del ritmo
de crecimiento del PIB?

Esta desaceleracion obedece, en
parte, a la propia voluntad de las auto-
ridades, que han venido aplicando

una orientacion restrictiva, princi-
palmente en la vertiente monetaria,
destinada a reducir el insostenible
avance de la demanda interna (que
llegé a superar una tasa de creci-
miento del 8 por 100 en 1987, dando
lugar a una detraccién del orden de
los 2,5 puntos porcentuales por parte
del sector exterior al crecimiento glo-
bal). Ha contribuido, asimismo, al de-
bilitamiento de la actividad el dete-
rioro que han experimentado las
economias industrializadas, cuya re-
cuperacion tras el desenlace de la
crisis del Golfo se hace todavia es-
perar. No obstante, todo parece in-
dicar que la desaceleracién del cre-
cimiento se debe también, en gran
parte, al deterioro de la rentabilidad
y de la competitividad de las empre-
sas, lo que ha dado lugar a un acu-
sado debilitamiento de la inversion y
de la capacidad exportadora.





