EL COMPORTAMIENTO
DEL CONSUMO YDELA
INVERSION EN 1993

Estudiar las razones del negativo comportamiento del
consumo privado y de la formacion bruta de capital,
protagonistas de la negativa variacion del PIB espanol en
1993 por la via de la demanda, es el objetivo central del
presente articulo de José Luis Raymond Bara. Tras unas
breves consideraciones generales, el autor pasa revista,
en primer lugar, a la contribucién por componentes a la
variacion del PIB en 1993. Ello permite destacar la
negativa contribucién del consumo privado y de la
formacién bruta de capital, a cuyo comportamiento
dedica el profesor Raymond los apartados siguientes,
cerrando su exposicidon con unas concisas

consideraciones finales.

|. CONSIDERACIONES
PREVIAS

L afo 1993 resultd sorpre-

sivo por la intensidad de la

recesion que afecto a la eco-
nomia esparnola. El ejercicio se
cerrd con un crecimiento nega-
tivo del PIB del 1 por 100, y es
preciso remontarse al lejano Plan
de Estabilizacion de finales de los
cincuenta para hallar crecimien-
tos negativos de similar intensi-
dad. En realidad, en los ultimos
treinta afos, el crecimiento del
PIB solo fue ligeramente negati-
vo en muy contadas ocasiones
(1981 y 1985), y siempre con va-
lores de unas pocas décimas. Por
contra, el crecimiento de 1993 fue
claramente negativo. Por lo que
respecta a |los paises que forman
parte de la Union Europea, su
crecimiento global también fue
negativo en 1993, si bien algo me-
nos que el de Espana. En con-
creto, la ultima estimacion lo situa
en el —0,5 por 100. Esta coyuntu-
ra internacional desfavorable fue,
pues, recogida de forma amplifi-
cada por la economia espariola.

Por otro tado, por la via de la
demanda, los protagonistas de
esta variacion del PIB espariol en
1983 fueron el consumo privado
y la formacion bruta de capital.
El consumo privado a precios
constantes registro una caida del
2,3 por 100, y la formacion bruta
de capital det 10,4 por 100. Tam-
bién en ambos casos es preciso
remontarse a finales de los cin-
cuenta para hallar parangon con
estos datos.

Nuestro proposito es pasar re-
vista a algunas posibles explica-
ciones que se han ofrecido para
razonar este negativo comporta-
miento de estos dos componen-
tes de la demanda final. Consi-
deramos que, aparte de factores
especificos, 1a recesion econo-
mica espafiola de 1993 vieng, en
buena medida, explicada por el
acontecer exterior. La apertura
economica progresiva de nuestra
economia explica que tanto las
fases expansivas como las con-
tractivas muestren un claro sin-
cronismo con las que caracteri-
zan a las restantes economias
que componen la Unién Euro-

pea. Por otro lado, se trata de un
sincronismo creciente, en con-
sonancia con la integracion pro-
gresiva de Espafia en la eco-
nomia mundial y, en particular,
europea. En cualquier caso, a pe-
sar de estas consideraciones, si-
gue llamando la atencion la in-
tensidad del descenso registrado
en Espana.

Il. EL CRECIMIENTO DEL PIB
EN 1993. CONTRIBUCION
POR COMPONENTES

El cuadro n.° 1 permite apre-
ciar los componentes de la de-
manda y de la oferta que son res-
ponsables de la caida del PIB en
1993. La demanda se mide a pre-
cios del mercado y la oferta al
coste de los factores, si bien en
1993 ambas tasas de variacion
son practicamente coincidentes,
y situadas en 1 punto porcentual
negativo.

Comenzando por la demanda,
como previamente se ha indi-
cado, el consumo privado ha ex-
perimentado un descenso del 2,3
por 100, y la formacién bruta de
capital una reduccion del 10,4 por
100. Teniendo en cuenta que el
peso del consumo en el PIB es
de un 63 por 100, y el de la for-
macion bruta de capital de un 21
por 100, fa contribucion del con-
sumo a la variacion del PIB es
de una reduccion del 1,5 puntos
porcentuales, y la contribucién
de la inversion se cifra en 2,2 pun-
tos porcentuales negativos. Glo-
balmente, de no existir otros fac-
tores compensadores, la caida
del PIB en 1993 explicada por
estos dos componentes habria
sido de 3,7 puntos porcentuales.

La compensacién se ha pro-
ducido, no obstante, por la via
del sector exterior, y muy ligera-
mente a traves del consumo pu-
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CUADRO N-° 1

EL CRECIMIENTO DEL PIB EN 1993.
CONTRIBUCION POR COMPONENTES

Contribucion

Crecimiento 5
VARIABLE al creci I{
e 108 dol FIE
a) Componentes de la demanda final
Consumo privado ................. : - 23 =15
Formacion bruta capital ............ —10,4 =290
Corsumo publico................... + 16 +0;3
Exportaciones ... ................... + 88 +1.8
Importaciones ......... - 32 +0,6
PlB s ineoiisna s s st — —1.0
Crecimiento Conrrfpugr’dn
SECTOR en 1993 af cxrg:gnro
b) Componentes de la oferta
Agricultura .......... —— e +2.8 4041
Industria ... —2,4 =05
ServiCioS .. .ooeooiieieeiiieii —0,2 —01
CONSrUCETION e - . unipet s o —58 —05
]| ———————— - -1,0

blico. En concreto, las exporta-
ciones han experimentado un
aumento proximo al 9 por 100,
mientras que las importaciones
evidencian una reduccion de un
3 por 100 aproximadamente. Es-
te comportamiento favorable del
sector exterior viene explicado,
fundamentalmente, por la debili-
dad de la demanda interna y por
la devaluacion del tipo de cam-
bio. L.a primera, como se ha indi-
cado, desciende 3,7 puntos por-
centuales, lo que comporta una
caida de las importaciones. Por
otro lado, las importaciones de
bienes de equipo son importan-
tes en el comercio exterior es-
panol, por lo que la drastica cai-
da de la inversion frena estas
importaciones. En cuanto a las
exportaciones, también la debili-
dad de la demanda interna fuerza
al sector a la busqueda de mer-
cados exteriores. El otro com-
ponente que explica la favorable

contribucién del sector exterior
al crecimiento del PIB es la de-
valuacion del tipo de cambio.
Comparando la peseta con el
ecu, el precio medio de un ecu
en pesetas past de 132,53 en
1992 a 149,12 en 1993, lo que
representa una devaluacion de la
peseta frente a las demas mone-
das europeas proxima al 13 por
100. En conjunto, el sector exte-
rior contribuy6 a un crecimiento
positivo del PIB de 1,4 puntos por-
centuales, que, aunados a la ac-
cion positiva del consumo pu-
blico, de 0,3 puntos porcentuales,
compensan parcialmente el des-
censo de la demanda interna y
permiten el cierre del ano con
un crecimiento negativo det PiB
de un punto porcentual.

Atendiendo al crecimiento del
PIB por el lado de la oferta, el
unico sector productivo que ex-
perimentd un crecimiento posi-
tivo fue la agricultura, con un

aumento del PIB agricola del 2,8
por 100, pero, debido al escaso
peso sectorial, su traduccion en
términos de PIB agregado fue de
solo 0,1 puntos porcentuales. Los
demas sectores sufrieron descen-
sos de su PIB. Destaca al res-
pecto la fuerte caida del sector
de la construccion, proxima a los
6 puntos porcentuales, con una
contribucién negativa al creci-
miento del PIB de medio punto
porcentual, seguida de industria,
con descenso del 2,4 por 100 y
contribucion negativa al creci-
miento global de también 0,5 pun-
tos porcentuales, y servicios, con
una disminucion moderada en el
crecimiento de su PIB de solo
0,2 puntos porcentuales.

Este comportamiento obser-
vado en el crecimiento del PIB
por el lado de la oferta resulta
acorde con las pautas histori-
cas de la economia espanola. El
sector agricola tiene comporta-
mientos especificos marcados,
en buena medida, por la clima-
tologia. El sector de la construc-
cion muestra bruscas oscilacio-
nes, sobre-reaccionando tanto a
las fases expansivas como a las
contractivas. Un comportamiento
mas moderado que el del sector
de la construccion, pero situado
también por encima de la me-
dia, es el que caracteriza al sector
industrial. Finalmente, el sector
servicios es el mas estable, con-
tribuyendo a amortiguar las os-
cilaciones ciclicas. Dado que la
prestacion de una buena parte
de servicios corresponde al sec-
tor publico, este factor puede con-
tribuir a explicar la mayor estabi-
lidad sefialada. La regularidad
empirica es que, salvo la agricul-
tura, los restantes tres sectores
tienden a evolucionar en para-
lelo, con una linea de maxima
oscilacion para la construccion
y otra de minima oscilacién para
los servicios. Esta regularidad se
cumplié también en 1993, con-
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firmando los datos las claras in-
terdependencias sectoriales exis-
tentes, en el sentido de que di-
ficilmente un sector de oferta
puede experimentar una fase cla-
ramente expansiva si ésta no se
inserta en un contexto global de
recuperacion.

La principal idea que el cuadro
numero 1 transmite es, no obs-
tante, que la caida del PIB en
1993 viene fundamentaimente ex-
plicada por el desplome de la in-
version y del consumo. Tratar de
situar este comportamiento en
perspectiva histérica es el obje-
tivo de los siguientes apartados
de este trabajo.

lll. EL COMPORTAMIENTO
DEL CONSUMO PRIVADO

Con objeto de situar el com-
portamiento del consumo pri-
vado en 1993 en un contexto his-
torico, puede ser Uil el grafico 1,
que muestra la evolucion, desde

1970 hasta 1993, de la propension
promedio al consumo con rela-
cion a la renta familiar disponible.
A la vista de este gréfico, se apre-
cia con claridad una fase de cre-
cimiento de la propensién pro-
media a consumir y, por tanto,
de descenso de la tasa familiar
de ahorro, que se inicia en 1975
y que concluye en 1989. A partir
de esta fecha, la propension pro-
media al consumo experimenta
una tendencia decreciente, situan-
dose 1993 en esta tendencia. Es
decir, desde esta oOptica, y aten-
diendo a la evolucion de la ren-
ta disponible, 1993 no destaca
como un ano especialmente and-
malo. El hecho a explicar mas
bien radica en la tendencia cre-
ciente de la propension promedia
a consumir en la fase 1975-1989,
y en el cambio de signo de esta
tendencia a partir de 1989. Desde
esta perspectiva, la observacion
de 1993 puede ser interpretada
como un proceso de retorno a la
normalidad de una propension a
consumir que alcanza un valor
anormalmente elevado en 1989,

GRAFICO 1

PROPENSION AL CONSUMO CON RELACION A LA RFD
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y que en anos posteriores tiende
a corregirse.

¢ Qué factores explican el au-
mento de la propensién prome-
dia al consumo en el periodo
1975-1989 y su ulterior descen-
so? Sin tratar de establecer una
lista cerrada de causas, en la lite-
ratura se han destacado las si-
guientes como explicativas de la
caida de la tasa de ahorro en el
periodo 1975-1985:

* Mejora de los sistemas de
cobertura y aumento de las pres-
taciones sociales. El motivo pre-
caucion explica, en buena me-
dida, las decisiones de ahorrar y
de consumir. Si el sector publico
asume una parte importante de
las necesidades futuras de la po-
blacion, via, por ejemplo, la me-
jora en las pensiones y en la
sanidad publica, o si el sector pu-
blico cubre necesidades bésicas,
tales como educacion, las nece-
sidades de ahorro individual se
reducen. No obstante, este mis-
mo factor, que inicialmente con-
tribuye a impulsar el consumo y
a reducir la tasa individual de aho-
rro, puede actuar con signo con-
trapuesto cuando en la poblacion
se extiende una cierta sensa-
cién de quiebra de las finanzas
publicas. Es decir, cuando los
consumidores vislumbran que el
programa de bienestar social no
es sostenible en el largo plazo.

* Cambios en la distribucion
de la renta. Desde 1975, la distri-
bucién de Ia renta ha tendido a
ser mas igualitaria. Puede haber
excepciones para afios concre-
tos, pero globalmente se ha pro-
ducido una tendencia hacia una
reduccién de la desigualdad. En
este sentido, cabe sefialar que la
propension promedia a consu-
mir es mas elevada para los es-
tratos inferiores de renta que para
los superiores. Por tanto, mayor
igualdad en la distribucion de la
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renta puede ir asociada a ma-
yor propension a consumir. En
este orden de ideas, es intere-
sante destacar los resultados de
dos estudios recientes sobre el
comportamiento de los consumi-
dores en nuestro pais. A partir
de la utilizacion de la Encuesta
de presupuestos familiares, Cu-
tanda (1994) u Oliver (1994) lle-
gan a clasificar dos tipos de con-
sumidores segun se hallen res-
tringidos o no restringidos por la
liquidez. Los primeros suelen ser
consumidores de renta relativa-
mente baja, y el factor condicio-
nante de sus decisiones de con-
sumo es la liquidez disponible,
dado que sus posibilidades de en-
deudamiento son limitadas. Es de-
cir, la renta disponible explica en
estos consumidores su consumo
presente. Los segundos suelen
ser consumidores de un mayor
nivel de renta, y en este caso son
las expectativas de renta futura
el factor explicativo del consumo
presente.

Oliver extiende el andlisis al am-
bito de las comunidades auténo-
mas, y si denominamos consu-
midores keynesianos a los res-
tringidos por la liquidez, y con-
sumidores friedmanitas a los no
restringidos (Keynes, de alguna
forma, es el proponente del mo-
delo de renta absoluta, mientras
que Friedman explicitd el modelo
de la renta permanente), se llega
a la conclusion de que en las co-
munidades auténomas mas po-
bres la preponderancia de los
consumidores keynesianos es ab-
soluta, mientras que en las mas
ricas aumenta el peso de los con-
sumidores friedmanitas. En cual-
quier caso, los perceptores de
transferencias publicas suelen ser
consumidores keynesianos, y
una mejora en la distribucion de
la renta propiciada por las trans-
ferencias de la Administracion
debe llevar asociado un aumento
en la propension al consumo.

¢ Evolucion de la imposicion
directa personal y rentabilidad del
ahorro. Varios trabajos han ha-
llado en la economia espariola
una correlacién inversa entre tasa
familiar de ahorro y presion fiscal
directa sobre las familias. El he-
cho de que la fiscalidad directa
personal recaiga fundamental-
mente sobre individuos de mayor
nivel de renta y, por tanto, con
mayor capacidad para ahorrar,
asi como los efectos negativos
de los impuestos sobre la liqui-
dez, pueden contribuir a explicar
este resultado. Por otro lado, la
presion fiscal directa, aunada a
la inflacién, reduce, y hasta in-
cluso puede llegar a convertir en
negativa, la rentabilidad real del
ahorro, lo que es otra via de ac-
tuacion de la presion fiscal di-
recta sobre la tasa familiar de aho-
ro.

Existe otro conjunto de facto-
res que la literatura ha destacado
para razonar el vigoroso ascenso
de la propension promedia al con-
sumo en la etapa 1975-1989, tales
como, atendiendo al modelo de
ciclo vital, el envejecimiento pro-
gresivo de la poblacion o el pre-
cio de ciertos activos. Sin em-
bargo, la pregunta que interesa
responder es por qué a partir de
esta fecha la propension al con-
sumo inicia una nueva fase des-
cendente en la que, en un con-
texto de recesion economica
generalizada, se inserta el acon-
tecer de 1993.

Quizas, una respuesta global
no matizada podria hacer refe-
rencia a las dudas razonables de
la poblacién sobre la sostenibili-
dad de un estado de bienestar
dificilmente mantenible en el lar-
go plazo, en un proceso clara-
mente recesivo en que la pobla-
cion ocupada desciende de for-
ma drastica (la caida del empleo
fue de un 3,5 por 100 en 1993), y
en que el sector publico muestra

sus claras debilidades, con un de-
ficit publico del orden del 7,3 por
100 del PIB, una proporcion de
deuda publica con relacion al PIB
en el entorno del 60 por 100, y
alarmantes previsiones oficiales
y extraoficiales con respecto al
futuro de la seguridad social.

En este orden de ideas, cabe
aducir tres posibles grupos de
causas explicativas del descenso
de la propension a consumir a
partir de 1989, y del descenso ab-
soluto del consumo en 1993.

1) Equivalencia ricardiana o,
en términos mas generales, cierta
sensacion de quiebra de las fi-
nanzas publicas y de los sistemas
de proteccion social. El principio
de equivalencia ricardiana esta-
blece la sustitucion entre el aho-
rro privado y el déficit publico o,
alternativamente, entre el ahorro
privado y el ahorro publico. La
idea es que el déficit presente del
sector publico, si este déficit no
genera una corriente extra de in-
gresos, debe financiarse con ma-
yores impuestos futuros. En es-
te sentido, puede ser razonable
anadir al déficit del sector publico
la inversion publica, y obtener asi
el ahorro o desahorro publico.
Si los consumidores son racio-
nales, descontaran del flujo de
renta presente las mayores car-
gas fiscales asociadas al desaho-
rro publico, con lo que ahorro
publico y ahorro privado actua-
ran como sustitutivos.

De hecho, es poco razonable
pensar en un cumplimiento es-
tricto de la hipotesis de equi-
valencia ricardiana. Mediante el
desahorro publico presente, los
consumidores pueden trasladar
a las generaciones futuras los ac-
tuales desequilibrios de las finan-
zas publicas. Es decir, los ma-
yores impuestos pueden no ser
satisfechos por la generacion ac-
tual, sino por las futuras. Por otro
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AHORRO PUBLICO Y CONSUMO PRIVADO

Si bien el modelo tradicional keynesiano, en su version
mas simple, establece una relacion directa entre consumo
privado y renta disponible, desarrollos recientes han sub-
rayado otros condicionantes del consumo. En este orden
de ideas, se destaca el papel de las expectativas de renta
futura como variable que determina el porcentaje de ren-
ta ahorrada y consumida. Multitud de factores influyen
sobre estas expectativas, entre ellos, el saldo del Presu-
puesto o, alternativamente, el ahorro del sector publico.
Un desahorro publico presente puede significar mayores
impuestos futuros y, por tanto, un menor nivel de renta. A
la inversa en caso contrario. El razonamiento se conoce
con el nombre de «hipétesis de equivalencia ricardianan, si
bien sus detractores hablan de «hipotesis de equivalencia
pre-ricardianan»,

En ocasiones, se utiliza el saldo del Presupuesto en lugar
del ahorro publico como variable expresiva de la evolucion
futura de la carga fiscal. De hecho, en el caso de la econo-
mia espafiola en las dos Gltimas décadas, ambas variables
pueden actuar como sustitutivas, dada la fuerte correlacion
observada. Es decir, la evolucion de las dos variables mues-
tra similar patrén, si bien los respectivos niveles difieren.
No obstante, se ha preferido utilizar el ahorro publico en
lugar del saldo del Presupuesto, dado que cabe suponer
que si un déficit financia inversion pablica, la productividad
de esta inversion puede generar una renta extra que com-
pense al propio déficit. Por contra, cabe interpretar que un
ahorro publico negativo, resultante de un exceso de gastos
corrientes sobre ingresos fiscales, detrae rentas futuras cara
a su financiacion.

Los contrastes de la hipétesis de equivalencia ricardiana
han tendido, generalmente, a rechazar la hipotesis extrema
de equivalencia plena. Para el caso de la economia espariola,
véase, por ejemplo, Raymond y Gonzalez-Paramo (1987)
y la bibliografia citada, o Fuster (1992). Ahorro privado y
ahorro publico no son plenamente sustitutivos. No obstante,
el comportamiento del consumo privado no es plenamente
independiente de la evolucion del ahorro piiblico. Una ad-
ministracién publica que incurre en déficit elevados y que
desahorra puede transmitir la imagen de quiebra de las
finanzas publicas y actuar, por tanto, sobre el ahorro por
motivo de precaucion de las familias. Este podria ser, por
ejemplo, el caso de Italia, pais cuyo déficit pablico se situa
en el entorno del 10 por 100 del PIB, y cuya tasa privada de
ahorro es elevada.

En el caso de la economia espanola, consumo familiar y
ahorro evidencian una cierta asociacion positiva, sobre todo
en el ciclo completo 1985-1993, lo que puede considerarse
como expresivo de una cierta compensacion parcial entre
ahorro publico y familiar. En efecto, el grafico A muestra la
evolucién de la correlacion parcial entre consumo privado

GRAFICO A

CORRELACION PARCIAL ENTRE CONSUMO
PRIVADO Y AHORRO PUBLICO

(Series depuradas de tendencia y del efecto renta)
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y ahorro publico a precios constantes, utilizando como
deflactor el implicito del consumo privado. De ambas series
se ha eliminado la tendencia, asi como la influencia de la
renta disponible, por lo que el grafico muestra una corre-
lacién parcial. Su finalidad es meramente ilustrativa, y es
indicativo de que cuando se descuenta la tendencia, asi
como la accion de la renta disponible, ahorro familiar y
ahorro publico muestran sustitucion.

En términos mas formales, los resultados de la regresion
por minimos cuadrados ordinarios de consumo privado
(CPR) sobre renta disponible (RD), ahorro pablico (SPU) y
tendencia (T), son los siguientes:

CPR = 1562 + 0,73 - RD + 0,46 - SPU + 047 - T
(279) (2030)  (4,88) (7.54)

R2 Corr. = 0,997; DW. = 0,98; S.E. en porcentaje = 0,91

en donde los valores entre paréntesis debajo de los coefi-
cientes son los estadisticos ¢, y el error standardse expresa
en porcentaje de la media de la variable dependiente. De
esta ecuacion procede el grafico previamente comentado.

Anadiendo la variable endégena desfasada para recoger
posibles fenémenos de inercia en el comportamiento del
consumo privado, los resultados son:

CPR = 1818 + 0,42 - RD + 0,65 - SPU +

(4,00) (5.21) (7.61)
+034-CPR(—1) +137- T
(4.18) (874)

R2 Corr. = 0,998; D.W. = 1,54; S.E. en porcentaje = 0,66
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A las variables contempladas se les aplico un test de
cointegracién de Johansen, con un resultado indicativo de
la existencia de un solo vector de cointegracitn y similares
conclusiones cualitativas a partir de la ecuacion de cointe-
gracién en cuanto al efecto positivo a largo plazo del ahorro
publico sobre el consumo privado.

En cualquier caso, los modelos ensayados son en ex-
tremo simples, y no deben interpretarse como un intento
de especificar una funcion de consumo completa. Si bien
la significatividad de la tendencia podria justificarse con
razonamientos ex-post, tales como, por ejemplo, la mejora
en los sistemas de proteccién social, o los cambios en la
distribucion de la renta que pueden potenciar un aumento
en la propension al consumo, ello puede también conside-
rarse indicativo de defectos en la formulacion del modelo,
en el sentido de que un comportamiento tendencial del
consumo no es captado por los regresores contemplados.
Empero, lo que estas estimaciones sugieren es la existencia

de una accién positiva del ahorro publico sobre el consumo
privado.

En esta tesitura, el desplome del consumo privado en
1993 y el aumento de la tasa de ahorro pueden, en parte,
interpretarse como el resultado de la incertidumbre gene-
rada por unas negativas expectativas de renta futura, a lo
que contribuye la sensacién de gquiebra de las finanzas
pUblicas, subproducto de un ahorro publico negativo situado
en el entorno del 2 por 100 del PIB, de un déficit publico
del 7,3 por 100 del PIB y de una percepcion de insosteni-
bilidad del sistema de la seguridad social, situacion que,
debido a la estructura de edades de la poblacion, puede
ser extremadamente aguda con posterioridad a la primera
década del afio 2000. Esta situacion, caracterizada también
por una caida de la poblacion ocupada del 3,5 por 100 en
1993, es propicia al aplazamiento de las decisiones de con-
sumo y al aumento de la tasa de ahorro por motivo de
precaucion.

lado, aunque el bienestar de los
hijos entre dentro de la funcion
de utilidad de los padres, es po-
sible que la ponderacion no sea
la misma. Adicionalmente, como
previamente se ha destacado, mu-
chos consumidores se hallan res-
tringidos por la liquidez, de suerte
que el condicionante fundamen-
tal de su consumo no son las
expectativas de renta futura, sino,
basicamente, su renta presente.
Finalmente, pero no en ultimo lu-
gar, presuponer este grado ex-
tremo de racionalidad por parte
de los consumidores puede pa-
recer excesivo.

En realidad, fue el economis-
ta inglés del siglo pasado David
Ricardo quien vislumbroé el prin-
cipio de equivalencia, pero rapi-
damente lo descarté por consi-
derarlo poco realista, motivo por
el que los detractores de esta hi-
p6tesis hablan de «principio de
equivalencia pre-ricardiana». En
cualquier caso, si cabe pensar en
una posible sustitucion, aunque
sea de tipo parcial, entre supera-
vit o déficit de las finanzas publi-
cas en general y ahorro familiar.

Desde esta Optica deben inter-
pretarse los resultados que se

ofrecen en el recuadro sobre Aho-
rro publico y consumo privado,
que se incluye en este aparta-
do. Entendiendo que el desaho-
rro publico puede actuar como
una variable proxy de muchos de
los desequilibrios que afectan al
sector publico espaniol, el grafi-
co A del recuadro muestra que,
cuando se descuenta de las va-
riables su comportamiento ten-
dencial, asi como la influencia de
la renta disponible, aparece una
estrecha asociacion entre ahorro
publico y consumo privado en
Espana, sobre todo en el ciclo
completo 1985-1993. Es decir, en
estos afios, mayor ahorro publico
ha ido asociado a mayor con-
sumo, mientras que la fase de
descenso del ahorro publico ha
tenido su contrapartida en una
contencion del consumo privado.
En otras palabras, ahorro familiar
y ahorro publico han actuado
como sustitutivos. Se puede en-
tender que el descenso del con-
sumo privado en 1993 recoge, en
parte, el mal comportamiento de
las finanzas publicas en este ano,
asi como la afloracion de pro-
blemas con respecto al futuro de
las pensiones y a la cobertura de
las necesidades sociales.

2) Expectativas de renta fu-
tura y evolucién de la poblacion
desocupada. El fuerte descenso
experimentado por la poblacién
ocupada en 1993, de un 3,5 por
100, no cuenta con precedentes
en los Gltimos treinta anos. Tal
como recoge el Boletin Econo-
mico del Banco de Espafa de
julio-agosto de 1994, el creci-
miento que en este ario experi-
mentaron las rentas no salariales
y las transferencias publicas ne-
tas hizo posible que la renta de
los consumidores en términos
reales experimentase un cierto
aumento. A pesar de ello, es ob-
vio que las expectativas de renta
futura sufrieron un claro dete-
rioro. Una situacion de tal natu-
raleza potencia el aplazamiento
de las decisiones de consumo en
favor del ahorro.

3) Cabe, por ultimo, aludir al
descenso en el precio de cier-
tos activos. La intensa recesion
sufrida por el sector de la cons-
truccion estuvo acompanada de
una paralizacion en las ventas
inmobiliarias y de una reduccion
en el precio de las viviendas.
Para muchas familias, la propia
vivienda constituye su princi-
pal activo. La reduccion del pre-

143




cio de este activo representa re-
ducir su percepcion de riqueza
y, por tanto, puede actuar nega-
tivamente sobre el consumo.

Junto a estos factores, cabria
enumerar otros, si bien la carac-
teristica comun de los andlisis dis-
ponibles con respecto al acon-
tecer del consumo en 1993 es
resaltar como clave de la expli-
cacion de su descenso en térmi-
nos reales el papel jugado por
las expectativas de renta futura.
Este descenso del consumo e in-
cremento del ahorro significo una
clara mejora de la riqueza finan-
ciera neta de las familias. Y es
precisamente esta mejora en la
posicion financiera de las familias
el factor que, en un contexto de
recuperacion de la economia es-
pariola, podria impulsar el con-
sumo.

IV. EL COMPORTAMIENTO
DE LA FORMACION
BRUTA DE CAPITAL

Es, de hecho, la inversion uno
de los componentes de la de-
manda final que se caracteriza
por una mayor volatilidad, y el
descenso de mas de un 10 por
100 para esta variable en 1993
puede interpretarse como el sub-
producto de esta volatilidad. Por
otro lado, el gréafico 2 permite si-
tuar el acontecer de 1993 en pers-
pectiva histérica. En este grafico,
se representa la evolucién desde
1970 de la ratio «formacion bru-
ta de capital fijo/PIB». Obsérvese
que la mayor volatilidad de la for-
macion de capital que del PIB
permite dibujar una larga onda
recesiva, que abarca el periodo
1974-1984, en que la inversion
progresivamente pierde peso en
el PIB, descendiendo de un ma-
ximo proximo al 28 por 100 en
1974 a un minimo situado en el
entorno del 19 por 100. La ex-

GRAFICO 2

TASA DE INVERSION CON RESPECTO AL PIB (FBCF/PIB)
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pansion que se inicia a partir de
1985 conduce a un nuevo maxi-
mo de la tasa de inversién en
1990, situado en un 25 por 100.
Finalmente, la nueva onda rece-
siva concluye en 1993 con una
tasa de inversion del 20 por 100.

¢ Qué factores estan detras de
este comportamiento de la inver-
sion? Los trabajos econométricos
gue han abordado esta proble-
matica podrian agruparse, funda-
mentalmente, en el entorno de
tres paradigmas: el enfoque del
acelerador, el modelo neoclasico
y los modelos que tratan de sub-
rayar |la rentabilidad esperada de
la inversiéon via, por ejemplo, el
modelo de la g de Tobin.

El enfoque del acelerador es
el que cuenta con una mas larga
tradicion, y constituye el inspira-
dor de las politicas de tipo key-
nesiano. Suponiendo que existe
una relacion «capital-producto»
de equilibrio relativamente esta-
ble, y que las empresas se adap-
tan a ella, es una estructura de

desfases del nivel de output, o
las variaciones del nivel de out-
put, el principal factor explicativo
de ta inversion. Al margen de la
capacidad explicativa que el mo-
delo pueda tener, interpretar el
comportamiento  macroeconomico
de la inversion desde esta Optica
plantea un cierto problema de cir-
cularidad. En efecto, el compor-
tamiento de la inversion es uno
de los componentes mas volati-
les de la demanda final, y son las
variaciones de esta demanda final
los factores que explican la evo-
luciéon de la formacion bruta de
capital. Al seguir esta logica, son
al final variables tales como el
gasto publico o las exportacio-
nes las responsables ultimas de
la inversion. El planteamiento, en
cierta forma, relega a segundo
plano aigo a lo que Keynes con-
cedio gran importancia. En par-
ticular, a las expectativas de renta
futura generada por la inversion
como motivacion ultima de la pro-
pia acumulacion de capital. Un
nuevo proyecto inversor exige
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como condicion necesaria para
su realizacion, aunque no sufi-
ciente, que su rentabilidad es-
perada exceda al coste de opor-
tunidad. Desde esta Optica, los
elementos de rentabilidad espe-
rada deben desempenar un papel
clave en la explicacion de los flu-
jos de inversion, lo que motiva el
desarrollo de los otros dos para-
digmas alternativos previamente
comentados.

El conocido como modelo neo-
clasico de inversion, propuesto
por Jorgenson en los sesenta,
tratd de resolver las limitaciones
inherentes al modelo de acele-
rador, derivadas de postular una
ratio «capital-outputy relativa-
mente estable e independiente de
los precios de los inputs. La mo-
delizacion esta basada, en este
caso, en un comportamiento op-
timizador que liga el stock de ca-
pital deseado a los tipos de inte-
rés, al output, a los precios del
capital y a las politicas imposi-
tivas. No obstante, como senala
Berndt (1991), la principal limi-
tacion del modelo es que no jus-
tifica la velocidad de ajuste. En
definitiva, el proceso de acerca-
miento del stock de capital ob-
servado al deseado, que consti-
tuye el valor de la inversion. Ex-
tensiones posteriores del modelo,
empero, ahondan sobre este ex-
tremo. La modelizacion neocla-
sica da, por tanto, cabida a los
elementos de rentabilidad de la
inversion, al comparar el precio
del output con el denominado
«coste de uso del capitaly, que,
conjuntamente con el nivel de out-
put, determina el valor deseado
u optimo del stock de capital. El
ajuste del stock de capital obser-
vado a su valor deseado deter-
mina precisamente el volumen de
inversion de la economia en un
determinado ano. En cualquier
caso, las decisiones de inversion
no se adoptan atendiendo a los
valores observados de las va-

riables, sino a sus valores futuros
esperados. Es decir, debe tratar-
se de rentabilidades esperadas,
gue no siempre seran coinciden-
tes, o podran obtenerse de forma
univoca, a partir de las historica-
mente observadas. Un marco de
inestabilidad como el experimen-
tado por la economia espariola
en 1993, caracterizado por un
abultado déficit publico y una di-
ficilmente sostenible trayectoria
de acumulacion de deuda pu-
blica, junto a una inflacion dife-
rencial positiva con respecto a
los paises competidores, sin duda
contribuye a deprimir las expec-
tativas, que son el fundamento
ultimo que motiva la nueva in-
version.

Dado que los beneficios espe-
rados son el determinante del
stock de capital deseado, y si se
admite que el mercado bursatil
refleja estas expectativas de be-
neficios futuros, el simple co-
ciente entre el valor de mercado
de los activos y su valor de repo-
sicion constituira la variable ex-
plicativa de la inversion. En defi-
nitiva, de esta idea intuitiva surge
el célebre modelo de la g de Ja-
mes Tobin. No todas las empre-
sas cotizan en Bolsa, pero, inde-
pendientemente de ello, todos los
activos tienen un precio de mer-
cado y un precio de reposicion.
Si el primero excede al segundo,
se da incentivo a invertir, mientras
que a la inversa ocurre en caso
contrario. Dos limitaciones del
modelo de la g de Tobin son, por
un lado, los problemas cara a lo-
grar una adecuada implementa-
cion empirica, dada la dificultad
de medir los precios de mercado
si la sociedad no cotiza en Bolsa,
de medir los precios de reposi-
cion de los activos, y de determi-
nar la g marginal, que no la pro-
media, dado que es la primera el
condicionante de la nueva in-
version. Por otro lado, el mode-
lo determina Unicamente cuando

existe 0 no incentivo a invertir,
pero no el volumen de inversion;
es decir, el modelo no establece
la velocidad de ajuste resultante
de la diferencia entre valor de
mercado de los activos y valor
de resposicion de éstos. Quizas
estas razones expliquen los re-
sultados obtenidos en los distin-
tos intentos de llevar a cabo una
contrastacion empirica del mo-
delo, que, en general, han sido
deficientes, tanto a escala macro-
econdmica como microecono-
mica, utilizando en este segundo
caso datos de empresas o de sec-
tores productivos.

En cualquier caso, entende-
mos que el principal mérito de la
g es subrayar el papel de las ex-
pectativas de rentabilidad como
factor explicativo de la nueva in-
version. Esta misma idea han tra-
tado de recoger algunos sencillos
modelos de inversion que operan
con los beneficios, o con el cash-
flow, como variable explicativa.
La idea central es que cuando
las expectativas de rentabilidad
decaen, la nueva inversion se hun-
de, y este acontecer es el proba-
blemente acaecido durante 1993.

Con fines ilustrativos, el recua-
dro sobre Excedente de explota-
cion y formacion bruta de capital
fijo, que se incluye en este apar-
tado, muestra los resultados de
la aplicacion de un simple test
de causalidad a la Granger entre
excedente de explotacion en la
economia espanola y formacion
bruta de capital fijo. En efecto, la
correlacion entre ambas variables
es elevada, pero una correlacion
elevada entre dos variables no im-
plica causalidad ni determina el
sentido de ésta. Cabria, no obs-
tante, esperar que los beneficios
pasados explicasen la inversion
futura, que es la esencia de un
test de causalidad tipo Granger,
si estos valores desfasados ex-
plican, en cierta forma, las ex-
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EXCEDENTE DE EXPLOTACION Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

El objeto de este recuadro es mostrar los resultados que
se derivan de un examen puramente estadistico de la rela-
cién entre excedente de explotacion y formacion bruta de
capital fijo en la economia espariola en los Gltimos veinti-
cinco anos.

Conviene resaltar de entrada que no es valido identifi-
car excedente con beneficios empresariales. El exceden-
te, tal como ha sido definido, corresponde a la diferencia
entre, por un lado, el PIB al coste de los factores y, por
otro, las rentas del trabajo y el consumo de capital fijo.
Puede pensarse que tal diferencia constituye una proxy de
los beneficios empresariales, pero es evidente que no existe
una relacion univoca entre ambas magnitudes. Por otro
lado, el sentido de la correlacion entre las dos variables
radica en suponer que la evolucion historica del exceden-
te aporta a las empresas informacion relevante cara a for-
mar sus expectativas de rentabilidad futura de la nueva
inversion.

En la exposicion que sigue, en primer lugar, se analiza si
existe una relacion de cointegracion entre las series de
formacion bruta de capital fijo a precios constantes y exce-
dente de explotacion también a precios constantes, utili-
zando como deflactor el de la formacién bruta de capital,
variables que a nivel individual siguen procesos integrados.
Una relacién de cointegracion puede interpretarse como
indicativa de la existencia de una relacion estable en el
largo plazo entre ambas variables. Seguidamente, condi-
cionado a los resultados del test de cointegracion, se aplica
un test de causalidad tipo Granger a las variables contem-
pladas. Globalmente, los resultados podrian considerarse
indicativos, por un lado, de la existencia de una relacion de
cointegracion, y por otro, de una relacién de causalidad
que discurre del excedente a la formacion bruta de capital
fijo. En cualquier caso, el limitado tamarno muestral dispo-
nible, asi como el limitado nimero de variables contempla-
das, aconsejan tomar con cautela los resultados de este
simple ejercicio estadistico.

CUADRO A
TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Muestra: 1970-1993.

Observaciones incluidas: 22.

Hipotesis del test: Tendencias deterministas en los datos.
Series. FBCFPC ENEPC.

Intervalos de desfases: 1a 1.

R PRaz6 criticos Valorss ' .
wrxc.;?rf:m vemswgd;‘r:d Valm 100 P T pof%: = Nug;ero de mf:ggﬂ””
0,572867 22,00022 1541 20,04 Ninguna (**)
0,138732 3,285682 376 6,65 Una como méaximo

(**) Indica el rechazo de la hipétesis a un nivel de significacion del 5 por 100 (1 por 100).
El test de la razon de verosimilitud indica 1 ecuacién de cointegracion al nivel del 5 por 100.
Coeficientes de cointegracitn sin normalizar:

FBCFPC ENEPC
0,000261 —9,71E-05
—0,000289 0,000281
Coeficientes de cointegracion normalizados: 1 ecuacion de cointegracion.
FBCFPC ENEPC C
1,000000 —0,372772 3174214
(0,12226)
Logaritmo funcién
de verosimilitud —318,8966
Definicién de variabies

FBCFPC: Formacion bruta de capital fijo a precios de 1986.
ENEPC: Excedente de explotacion a precios de 1986, utilizando como deflactor el de la formacion bruta de capital fijo.
Programa utilizado: Econometric Views, 1994,
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Con respecto al primer punto —es decir, al andlisis de la
existencia de un vector de cointegracion entre las variables
contempladas—, el cuadro A recoge los resultados de la
aplicacion de un test de Johansen, postulando un modelo
vectorial autorregresivo de primer orden. Claramente, el
test es indicativo de una relacion de cointegracion entre
las variables del tipo:

FBCF = —3174 + 037°EXCEDENTE

No obstante, cuando, en lugar de considerar un modelo
vectorial autorregresivo de primer orden, se parte de un

inexistencia de relacién de cointegracion no resulta re-
chazada por los datos. La implicacion economica de su-
poner una relacién de cointegracion es considerar que
a largo plazo existe una relacion de equilibrioc como la
descrita.

Condicionado a la existencia de una relacion de cointe-
gracion entre las variables contempladas, cabe aplicar un
test de causalidad consistente en determinar si los valores
desfasados del excedente contribuyen a mejorar la predic-
cion de la inversion (causalidad de excedente a inversion),
o si los valores desfasados de la inversion contribuyen a

modelo vectorial de segundo orden, la hipotesis nula de mejorar la prediccion del excedente (causalidad de inversion

CUADRO B
ESTIMACION DEL VECTOR DE CORRECCION DE ERROR
Muestra: 1972-1983.
Observaciones incluidas: 22.
Observaciones excluidas: 0 después de ajustar por observaciones finales.
Errores estandar y estadisticos t entre paréntesis.
Ecuacion de cointegracion ComtEq1
EBGEEGENNE & W 08 e 1,000000
B B R e i e e —0,372772
(0,12226)
(—3,04906)
O L e e e e e os s e 3174214
Cormeccitn de error D(FBCFFPC) D(ENEPC)
(G5 TR o e o e e o et e SR e —0,344483 —0,116472
(0,07217) (0,11447)
(—4,77348) (—1,01749)
DIEBCERGEINEE L bl 0,894270 0,252460
{0,14719) (0,23347)
(6,07563) (1,08133)
DIERERETEANES, & e . vl Sl 0,088037 0,074403
(0,16207) (0,25708)
(0,54321) (0,28942)
e R U e 2142,223 960,4807
(464,348) (736,551)
(4,61340) {1,30402)
RREVARIRED g o Mo SR SRR 0,776586 0,125513
[ReEvaERmelE o EUTe D R T T R 0,739351 —0,020235
Suma de cuadrados de 10S residuos ..............ccocovvinniiiiannnn.. 1380237. 3472735.
EFOmos ol Cetle OcUaBION | ... .ccovveennsdeansosnicias i 276,9112 439,2377
Logaritmo funcién de verosimilitud ......................occie —152,7305 —162,8801
AkalksAIG ... .. ........... Il e M N 11,41036 12,33305
Sehwartzise: . . ... MR e 11,60873 12,53142
Media variable dependiente ......................ccoiiiiiiniee e 173,6364 208,7042
Desviacion estédndar variable dependiente ............................ 542,3909 434,8600
Definicion de variables
Variable dependiente: incremento de ia formacion bruta de capital fijo y del excedente de explotacion.
ComtEq1 Residuos de la relacion de cointegracion hallada en el cuadro A.
D(FBCFPC(—1)): Incremento desfasado un periodo de la formacién bruta de capital fijo.
D(ENEPC(—1)): Incremente desfasado un periodo del excedente de explotacion.
Todas las variables se miden a precios de 1986, utilizando como deflactor el de la formacion bruta de capitai fijo.
Programa utilizado: Econometric Views, 1994.
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a excedente). La conclusién hallada, tal como el cuadro B
detalla, es de causalidad del excedente sobre la inversion,
y no a la inversa, circunstancia que viene reflejada por la
significatividad del valor desfasado de la relacion de coin-
tegracion. De hecho, la significatividad de la relacion de
cointegracién en una ecuacién como la descrita en el cua-
dro B, que ha sido estimada utilizando incrementos de las
variables y afadiendo el valor desfasado de la relacion de
cointegracién como regresor adicional, puede ser conside-
rada como una via indirecta de contrastar cointegracion.

Finalmente, si la ecuacion explicativa del incremento de
la inversion que el cuadro B detalla se vuelve a reestimar
eliminando el valor desfasado del incremento del excedente
por no resultar significativo, los resultados obtenido al es-
timar esta ecuacion, conocida como modelo de «mecanismo
de correccion de errom, son:

D(FBCF) = 2208 + 0,93"D(FBCF(—1)) —
(502) (7.33)
—0,35"(FBCF(—1) + 3174 —0,37'EXCEDENTE(—1))
(5,05)

R2 Correg. = 0,77, DW. = 1,82
Error standard en porcentaje = 2,82

en donde D(FBCF) es el incremento de la formacion bruta
de capital fijo, los valores entre paréntesis debajo de los

coeficientes reflejan los estadisticos ¢ y el error standard
viene expresado en porcentaje de la media de la formacion
bruta de capital fijo. Los resultados de estimar esta ecuacion
por minimos cuadrados no lineales eran muy similares,
motivo por el que no se detallan.

Lo que esta ecuacion significa es que, por un lado, como
previamente ya se ha indicado, a largo plazo existe una
relacion de equilibrio entre inversion y excedente. Por otro
lado, que la recuperacion del excedente en el periodo {
tiende a transformarse en aumento de la inversion en pe-
riodos posteriores.

Muy probablemente, la recuperacion del excedente en t
actia como proxy de las expectativas de rentabilidad futura,
lo que constituye una via para justificar la relacion estadistica
hallada. En la medida en que éste sea el mecanismo causal,
cabe esperar que la recuperacion de los beneficios empre-
sariales en 1994, en mayor o0 menor medida, se transforme
en inversion futura, consolidando asi una incipiente fase
expansiva de la economia espafiola inicialmente basada
en el sector exterior. En cualquier caso, la correccion de
desequilibrios y la atenuacion de los tipos reales de interés
son dos ingredientes adicionales que precisa una firme
recuperacion de la economia, via sus efectos sobre las
expectativas y sobre la sostenibilidad del propio proceso
expansivo.

pectativas de beneficios futuros.
Por contra, en un contexto en el
que el principal determinante de
la inversion es la demanda fi-
nal, la principal correlacion entre
beneficios e inversion probable-
mente seria de tipo contempora-
neo, o con cierto desfase de la
inversion sobre los beneficios.

En el ultimo recuadro citado,
se muestran dos extremos:

a) Formacion bruta de capital
fijo y excedente de explotacion
a precios constantes, utilizando
el deflactor de la formacion bruta
de capital y considerando el pe-
riodo 1970-1993, son en la eco-
nomia espafnola dos procesos
cointegrados. Ello puede interpre-
tarse en términos de que en el
largo plazo, el peso que la for-
macion bruta de capital fijo tenga
en el PIB estara en consonancia
con el peso del excedente de ex-
plotacion. El ciclo largo de la tasa
de inversion, que el grafico 1 evi-

dencia, tiene, en parte, su reflejo
en la evolucion del excedente.
Dado que el crecimiento a largo
plazo de una economia precisa
de una adecuada tasa de inver-
sion, la consecucion de este ob-
jetivo exige a la vez la preserva-
cion del excedente.

b) Entérminos de causalidad
tipo Granger, evaluada a través
de la estimacién de un simple mo-
delo VAR bivariante, el excedente
causa a la inversion, lo que sig-
nifica que los valores desfasados
del excedente son utiles para ex-
plicar la inversion presente, mien-
tras que no existe evidencia de
causalidad inversa. Ello podria in-
terpretarse en términos de que
la evolucion del excedente con-
diciona las expectativas de ren-
tabilidad y, por tanto, la inversion.

En esta tesitura, el hundimien-
to de la inversion en 1993, con
un descenso anual en exceso al
10 por 100, podria interpretarse

como el resultado de un des-
plome de las expectativas en una
economia que afrontd una rece-
siobn con graves desequilibrios
acumulados, lo que tiende a fa-
vorecer el desplome. En efecto,
como Fischer ha sefialado con
reiteracion (vease, por ejempio,
Fischer, 1993), la inversion pre-
cisa para materializarse de un
marco de estabilidad macroeco-
nomica caracterizado por una in-
flacion baja y predecible, unos
apropiados tipos reales de inte-
rés, una politica fiscal estable y
sostenible, un tipo de cambio
competitivo y predecible, y un
saldo de la balanza de pagos
viable y sostenible. El repaso de
la economia espafola en 1993
permite constatar que cumple
muy pocos de estos requisitos
que Fischer sefiala como nece-
sarios. En particular, los tipos rea-
les de interés son anormalmente
elevados, muy superiores a la
rentabilidad esperada de muchas
actividades productivas de tipo
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industrial, la politica fiscal clara-
mente insostenible, con un déficit
presupuestario en exceso al 7 por
100 del PIB y una relacion deu-
da publica-PIB explosiva, y con
inevitable tendencia a superar el
limite del 60 por 100 fijado por
Maastrich, la inflacion diferencial
persistente, y el desequilibrio ex-
terior s6lo parciaimente corre-
gido como subproducto de la in-
tensa recesion.

Los datos de 1994 son indi-
cativos de un proceso de recu-
peracion de la formacion bruta
de capital. En particular, la Con-
tabilidad Nacional trimestral del
Instituto Nacional de Estadistica
muestra que, en términos de cre-
cimiento de un trimestre sobre
igual trimestre del afio anterior,
el punto mas bajo se alcanzo en
el segundo trimestre de 1993, con
un crecimiento negativo del 11,2
por 100, y a partir de esta fecha
los crecimientos se vuelven pro-
gresivamente menos negativos,
sugiriendo una tendencia posi-
tiva. Es decir, la informacion
disponible apunta hacia una re-
cuperacion. No obstante, si las
expectativas son un claro con-
dicionante de la inversion, una
recuperacion sostenida y firme
exige despejar incégnitas sobre-
la sostenibilidad de la politica
economica, y también exige unos
tipos reales de interés en conso-
nancia con la rentabilidad espe-
rada de los nuevos proyectos de
inversion. Para ello, es preciso
que el sector publico no absorba
recursos para financiar su déficit,
que la economia gane competi-
tividad y que la mejora de la po-
sicion exterior de la economia
espaniola, explicable en 1993 por
la propia recesion, se mantenga
en periodos en los que nuestra
economia crece a un adecuado
ritmo. Probablemente, el aconte-
cer de 1993, caracterizado por el
rapido hundimiento de dos com-
ponentes basicos de la deman-

da final —el consumo vy la inver-
sion—, constituya un exponente
de los negativos efectos que una
recesion a escala internacional
puede tener sobre una economia
que, como la espafnola, se en-
frenta ante tal situacion habiendo
acumulado una serie de desequi-
librios que afectan negativamente
a las expectativas, y que a través
de este mecanismo provocan una
acentuacion de la propia rece-
sion.

V. CONSIDERACIONES
FINALES

Este trabajo se ha centrado
en el andlisis del acontecer co-
yuntural del afno 1993 en la eco-
nomia espanola como expresivo
del comportamiento del consu-
mo y de la inversion en una fase
de intensa recesion. Del examen
de estas variables cabe intentar
extraer algunas generalizaciones
cara al entendimiento de la evo-
lucion de dos componentes ba-
sicos de la demanda final.

Una primera idea, ampliamen-
te documentada en otros traba-
jos de este mismo numero de
PAPELES, es que la economia es-
panola responde al comporta-
miento exterior. Las fases expan-
sivas o contractivas en Espana
han tenido su correspondencia
con similares fases en el conjunto
de paises de la Union Europea.
Por otro lado, esta respuesta, his-
téricamente, ha tendido a ser una
respuesta amplificada. El afio
1993 encaja plenamente den-
tro de este patron de comporta-
miento. Se tratd de un afio rece-
sivo para Europa, pero, sobre
todo, para la economia espanola.
Es preciso remontarse a horizon-
tes temporales que distan mas
de tres décadas para hallar pa-
rang6n en cuanto a la intensidad
de la caida del PIB, del consumo
privado o de la formacion bruta

de capital. Aparte de otros facto-
res, a esta amplificacion en la
caida de las magnitudes espafio-
las puede haber contribuido el
hecho de que la economia es-
panola se enfrentase a una rece-
sion arrastrando una serie de de-
sequilibrios acumulados que, al
deprimir las expectativas de ren-
ta futura, pueden haber incidido
muy negativamente sobre el con-
sumo y sobre la inversion.

Con respecto al consumo pri-
vado, la intensa destruccion de
empleo, asi como los desequili-
brios de las finanzas publicas en
términos amplios, incluido el sis-
tema de la sequridad social, pue-
den contribuir a explicar la im-
portante caida registrada por esta
variable. El recuadro del aparta-
do lll permite apreciar la estre-
cha asociacion que historicamen-
te se ha dado entre consumo
privado y ahorro publico, sugi-
riendo una cierta compensacion
entre el comportamiento de los
sectores publico y privado. Aten-
diendo al comportamiento de la
inversién, el principio del ace-
lerador informa que las oscila-
ciones de la demanda final de-
ben tener su correspondencia en
unas fluctuaciones mas intensas
por parte de esta variable. En cual-
quier caso, es indiscutible que las
expectativas de rentabilidad fu-
tura de la nueva inversion cons-
tituyen el determinante ultimo de
esta variable. Tal como el recua-
dro del apartado IV senala, la evi-
dencia muestral es indicativa de
que las variaciones del excedente
han tendido a traducirse, en mayor
o menor medida, en variaciones
posteriores de la formacion bruta
de capital, via, posiblemente, los
efectos de esta variable sobre las
expectativas de rentabilidad fu-
tura.

A partir del segundo trimes-
tre de 1993 y durante 1994 se
inicia una fase de suave recu-

149




peracion que los datos recientes
tienden a confirmar. Esta recu-
peracion afecta también a los be-
neficios empresariales, lo que po-
siblemente tendra su contrapar-
tida en una potenciacion de la
formacion bruta de capital fijo.
Como de costumbre, esta re-
cuperacion espanola se produ-
ce en un contexto de recupera-
cion europea. No obstante, es
preciso subrayar la necesidad de
corregir los principales desequi-
librios de la economia espanola
—inflacion diferencial, déficit pu-
blico, tipos reales de interés en
exceso elevados e impulsados
por el déficit publico y rigideces
del mercado laboral, fundamen-
talmente— si se desea facilitar
el aprovechamiento pleno de la
onda expansiva exterior, de suer-
te que Espana inicie una nueva
fase de acortamiento de dis-
tancias y de aproximacion a
los niveles medios de renta
europeos.
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