ANALISIS ECONOMICO
DE LA COYUNTURA

Parecen existir en la evolucion histérica del conocimiento y del ana-
lisis econémico dos corrientes complementarias que no siempre estu-
vieron bien avenidas y conjuntadas. Por una parte se encontraban los
economistas teoricos, preocupados siempre por el establecimiento de
proposiciones rigurosas que, mediante la contrastacion empirica, fue-
ran anadiendo piezas al conocimiento de la realidad econémica y social.
Por otra parte, el mundo de los analisis de coyuntura parecia ser el
terreno de la aproximacién practica, de la preocupacion por la dispo-
nibilidad de datos y por su adecuado tratamiento para ofrecer una
explicaciéon razonable y operativa, aunque fuese aproximada, de la rea-
lidad inmediata. Ambas lineas tienden a complementarse y reforzar-
se. El mayor fundamento econémico de los analistas de coyuntura, por
un lado, y la consideracion de la Economia como ciencia positiva que
somete sistematicamente a contrastacion empirica las implicaciones
de su hipdtesis, por otro, han contribuido a la existencia de una poro-
sidad creciente entre teoria econémica y analisis coyuntural.

En el verano de 1995, PapeLes DE EcoNomia EsparioLA dedicod su nimero
62 al estudio del analisis y diagndéstico de la coyuntura espanola, ra-
dicalizando la necesaria conexion entre las cuestiones coyunturales 'y
los temas mas basicos y permanentes del panorama sectorial e insti-
tucional de la economia espafiola.

Este nuevo numero, el 111, de PAPELES, se inscribe en la misma preo-
cupacion y trata de ampliar los contenidos del nimero 62, a la vez
gue da cuenta a los lectores de cambios importantes que se han pro-
ducido en la disponibilidad de los datos, en las técnicas de analisis y
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en la naturaleza de los problemas de fondo que condicionan la evo-
lucion reciente de la economia.

Con este proposito, el niumero distingue tres partes. La primera de
ellas sitta al lector, desde el comienzo, en la dptica de la incorporacion
espafola a la Unién Europea, que tal vez constituye el cambio global
mas importante producido en la economia espafola desde el ultimo
numero de PapeLes dedicado al analisis coyuntural. La segunda se ocu-
pa de los temas estadisticos basicos y de las técnicas de ordenaciéon y
tratamiento de la informacién, para cerrar, en la tercera parte, con una
seleccion de temas actuales que acotan muy cercanamente el campo
problematico de la situacion coyuntural.

ESPANA EN EUROPA La economia espafiola se incorpord a la UME en 1998, hace ya casi
nueve anos, y cabe poca duda de que, como afirma en su excelente
articulo José Luis Malo de Molina, se encuentra entre las que pue-
den anotarse como un éxito la experiencia de la integracion. La con-
vergencia real ha continuado avanzando con un perfil de suave ace-
leracién que tiene tras de si la recuperacién del area euro tras varios
anos de débil crecimiento, que el autor califica de «decepcionante».
Esa mejora de la coyuntura exterior se ha sumado a los factores que
han estado actuando de manera mas permanente en el sostenimien-
to de la prolongada expansion, tales como la inmigracion y el avance
de la demanda interna tanto de consumo como de inversion, espe-
cialmente en vivienda.

Una vez mas, José Luis Malo de Molina ofrece desde las paginas de
PAPELES su lUcida reflexion sobre el comportamiento de la economia
espafola, y sobre la forma en que las variables clave se interrelacionan.
Una visiéon positiva que no oculta la existencia de riesgos en la soste-
nibilidad de la economia, asociados fundamentalmente a la pérdida de
competitividad y al excesivo endeudamiento del sector privado.

La conexion europea de la economia espafola es también el eje del
articulo escrito por los profesores de la Universidad Complutense
Encarnacion Cereijo y Francisco J. Velazquez, y de la Universidad
Auténoma de Madrid Jaime Turrién, aunque con una Optica distin-
ta. Se trata de un examen de la convergencia real de Espafa con la
Unién Europea. La tesis central del trabajo confirma la aportacion del
proceso de integracion a la convergencia espafola, pero también apun-
ta el papel jugado en esa convergencia por la politica econémica pro-
pia. En ese sentido, los autores destacan la importancia de las politi-
cas orientadas al fomento de la productividad. Esa serd la Unica via
para permitir que el crecimiento de la produccion se traduzca en un au-
mento del PIB por habitante, pese al aumento de la poblacion, espe-
cialmente derivado de la inmigraciéon, retomando asi la convergencia
real con Europa, un tanto ralentizada en los ultimos tiempos.
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La necesidad de un cambio de modelo de crecimiento econémico ha-
cia aquel que complemente el incremento del empleo con la mejora
de los factores basicos que estan tras el aumento de la productividad
global parece ser una vision ampliamente compartida.

La segunda parte de este nimero, que consta de seis colaboraciones, LOS INSTRUMENTOS
se centra en los aspectos instrumentales basicos de la coyuntura eco- PARA EL ANALISIS
némica: los datos y su adecuado tratamiento.

Se inicia, no podia ser de otra manera, con el articulo de Carmen El avance estadistico
Alcaide, presidenta del INE, cuyo objetivo final es informar a los lectores  del INE
de la gran labor de ampliacién y mejoras de las estadisticas necesarias

para el analisis de la coyuntura econémica desde el Sistema Estadisti-

co Nacional. Ese proceso de mejora de la informacién estadistica tie-

ne como primer causante la propia necesidad de informacién de los es-
tudiosos de la situacion econdmica desde dentro del propio pals, pero,

sobre todo, ha tenido un impulso basico tras la incorporacion espafola

a Europa. A los requerimientos iniciales del Plan de Accion de la UME,

se sumaron las necesidades mas exigentes de la Comision Europea

para construir los indicadores econémicos precisos para la aplicacion

de la politica monetaria comun —los Principal European Economic In-
dicators (PEE)—, que reclaman una amplitud y rapidez creciente para

evaluar la situacion comparada con otros bloques econémicos, y es-
pecialmente con Estados Unidos.

Esa creciente tarea de modernizacién y ampliacién de la estadistica
oficial, que seguin Carmen Alcaide se valora cada vez mas por sus usua-
rios, tiene en el caso de Espafa una adicional exigencia derivada del
nivel autonémico de la informacion, que obliga siempre a plantear las
muestras de los sondeos y estudios con mayor amplitud.

Pero la informacion necesaria para el analisis coyuntural tiene dife-
rentes dimensiones.

Las estadisticas macroeconoémicas del pais y los organismos de los que
éstas emanan, su funcién, su empleo, su modo de acceso, e incluso re-
comendaciones y criticas al respecto, son el eje central del articulo de
Rafael Alvarez Blanco sobre el sistema de cuentas financieras y no
financieras de la economia espafola.

El ambito del sistema de cuentas nacionales queda configurado seglin  Cuentas nacionales:
la naturaleza de la informacion de que se trate, ya sea financiera o no financieras y
financiera. Asi, también lo estara la institucién encargada de la ela- N financieras
boracion y publicacion de los datos y series que serviran como pilar para

los estudios y decisiones de los entes que operan en la economia. En

Espafa existen dos fuentes basicas de emisién, el Instituto Nacional

de Estadistica (INE) en lo referente a las cuentas no financieras y el
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Banco de Espafia para las cuentas financieras, aunque junto a estos
dos grandes centros operan otros como la Intervencién General de la
Administracion del Estado (IGAE) o la Agencia Estatal de la Adminis-
tracion Tributaria (AEAT), con los que existe cooperacién y colaboracion
en los trabajos y publicaciones realizados.

Tanto las estadisticas espafolas de Contabilidad Nacional, difundidas
por el INE, como las de las Cuentas Financieras, la Balanza de Pagos y
la Posicién de Inversion Internacional, editadas por Banco de Espafa,
son cualitativamente competitivas con las emanadas de otros orga-
nismos similares tanto dentro como fuera de Europa. Se dispone de se-
ries anuales, e incluso mensuales, difundidas en Internet en fechas
preanunciadas, se esta facilitando a los analistas una triple aproxima-
cion contable de cuentas de balances financieros, cuentas de opera-
ciones y cuentas de otros flujos financieros, ademas de haberse esta-
blecido mecanismos de coordinacion entre los emisores de informacion
econdmica. A todo ello han de anadirse los frutos de la implantacion
de la Base 2000 en los trabajos del INE, como la posibilidad de publi-
cacion de indicadores de evolucién en volumen de las operaciones rea-
les, complementados con los indicadores de la evolucién de los de-
flactores que muestran el comportamiento de los precios, entre otros.

No obstante, recuerda que aun quedan retos pendientes, como pue-
dan ser la elaboracién de balances no financieros, la creacion de nue-
vos archivos electrénicos que permitan acceder a las series historicas
o la estimacién de las obligaciones contraidas por los fondos de pen-
siones, que operan sin constitucién de reservas controlados por las ad-
ministraciones publicas. Es ésta una realidad que demanda la asigna-
cion por la autoridad nacional competente de una porcién conveniente
de recursos para su superacion.

Como anteriormente se ha sefalado, en paises como Espafia, en los
que la descentralizacion administrativa queda avalada por la propia
organizacion territorial del Estado, donde conviven una serie de co-
munidades auténomas con sus estatutos, gobiernos y parlamentos,
se dan unas necesidades adicionales de informacion acerca de la si-
tuacion y evolucion de los agregados demograficos y econémicos mas
alla de la o6ptica nacional. El conocimiento de la coyuntura econémi-
ca del palis en su conjunto resulta insuficiente, la realidad demanda
una vision complementaria y enriquecida a escala regional.

La dimensién regional Con independencia del grado de autonomia concedida dentro de cada
de lainformacion estado, existe la obligacion de elaborar una Contabilidad Regional de
acuerdo con las directivas de la Oficina Estadistica de la Unién Europea

(EUROSTAT), aparte de la Contabilidad Nacional. A pesar de que nues-

tro Instituto Nacional de Estadistica cumpla con la normativa vigente,

el instrumento estadistico por él publicado es deficiente para el caso

\/l | | PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 111, 2007. ISSN: 0210-9107. «ANALISIS DE COYUNTURA. INSTRUMENTOS E INTERPRETACION»



INTRODUCCION EDITORIAL

espafnol, donde se precisa uno con un mayor grado de profundidad y
especializacion. Es necesario un modelo que supere las limitaciones
del trabajo elaborado por el INE, como la ausencia de un cuadro ma-
croeconémico regional donde apreciar el destino de los recursos pro-
ducidos, o la escasez de cierta informacion contable regional.

Los esfuerzos realizados por la Fundacion BBVA hasta 1995, con la pu-
blicacion bienal de la Renta nacional de Espana y su distribucion pro-
vincial, limaron la falta de informacion al respecto, pero no fueron del
todo suficientes. Durante los afos en los que este trabajo fue emitido,
constituyd un buen complemento para los trabajos realizados por el INE,
apoyando con ello la superacion de la carencia de una Contabilidad Re-
gional cerrada que permitiera conocer datos basicos de una Contabi-
lidad Nacional, pero a escala territorial, tanto desde el punto de vista
de la oferta como de la demanda. No obstante, y desde hace ya mas
de dos décadas, Espafia cuenta con un documento estadistico econé-
mico que ha superado dichas lagunas. Se trata del Balance econdmi-
co regional que publica anualmente la Fundacién de las Cajas de Aho-
rros. El trabajo, realizado por el gabinete de Estadistica Regional de la
Fundacion, se ha convertido en referente para el estudio de la evolu-
cion de la poblacion y el empleo en las distintas regiones y provincias
espafnolas, consoliddndose como una fuente de informacion soélida y
congruente acerca de las magnitudes econémicas fundamentales a
escala territorial. El articulo de Julio Alcaide Inchausti y Pablo Alcaide
Guindo, titulado «La Contabilidad Regional: Una exigencia de la des-
centralizacién», ofrece una vision clara y practica de la estructura e in-
formacion a la que se tiene acceso gracias a la investigacion realizada
por ambos desde el Gabinete de Estadistica Regional de FUNCAS, y que
se materializa, ano a afno, en el citado balance.

Una magnitud clave en el analisis coyuntural es el producto interior bru- La produccién potencial,
to potencial de una economia y su evolucién en el corto y medio pla- un instrumento necesario
zo. Si el PIB potencial es la produccion maxima que cabe obtener en una

economia que crece en una senda estable y asigna eficientemente sus

recursos, cabe poca duda del interés de estimar adecuadamente los va-

lores del PIB potencial de un pais. Como indican Kieran Mc Morrow y

Werner Roger, de la Comisiéon Europea, en su articulo, la produccién

potencial constituye el mejor indicador compuesto de la capacidad

de una economia desde el lado de la oferta y del logro de sus objetivos

de crecimiento sostenible y no inflacionista.

Mc Morrow y Rdger se ocupan especialmente de la técnica utiliza-
da por los servicios de la Comisién Europea, basada en la metodo-
logia de la funcion de produccién agregada. Destacan que mas alla
de complejidades académicas, este método tiene en su haber tres
valores importantes: simplicidad, transparencia y prudencia en sus
implicaciones.
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La calidad de las
fuentes estadisticas

Modelos y prevision
econdémica

El trabajo incluye un anexo con los resultados de la estimacion para Es-
pafa y el area euro en el periodo 1981-2011.

Una de las primeras preocupaciones que, en el orden practico, tiene
todo analista de coyuntura es la de conocer las fuentes estadisticas, la
calidad de los indicadores y su puntualidad a la hora de aparecer.

En este terreno, ha sido un privilegio para PapeLes poder disponer en
este numero de una colaboracién tan adecuada a esa finalidad como
es la elaborada por Carmen de Miguel Castafno, economista y es-
tadistica.

No cabe duda —afirma Carmen de Miguel— de la mejora de la in-
formacion econémica hoy disponible. Desde el punto de vista del ana-
lisis de la coyuntura, el continuo enriquecimiento de los datos de la
Contabilidad Nacional Trimestral ha supuesto un avance muy impor-
tante. Sin embargo, la autora recuerda muy pertinentemente que la
Contabilidad Nacional es una estadistica de sintesis, muy condicio-
nada, por tanto, por la disponibilidad de indicadores obtenidos de las
fuentes primarias. Por ello, se destaca la necesidad de concentrar es-
fuerzos futuros en las estadisticas de base, que, tras un detenido re-
paso por parte de la autora, muestran notable debilidad.

También pide Carmen de Miguel una mayor transparencia y defi-
nicién de las fuentes utilizadas por el INE en la contabilidad trimes-
tral, lo que redundaria en una mejor orientacion de los analisis de
coyuntura.

Esta parte, dedicada a la informacion y los medios analiticos, se cie-
rra con la consideraciéon de los modelos e instrumentos de prevision
econémica.

Tal y como expone Rebeca Albacete, en su articulo sobre modelos e
instrumentos de prevision econdmica, la inmensa mayoria de las de-
cisiones en el ambito econémico y empresarial son tomadas con base
en el analisis de coyuntura econémicay en las previsiones de futuro que
de ellos se extraen. La observacién y el examen de los indicadores de
la realidad econdmica que realizan los distintos agentes es relevante no
s6lo por ser el pilar de la toma de decisiones en cada momento, sino
porgue tales decisiones tendran implicaciones posteriores que configuran
una nueva realidad a analizar.

Una predicciéon optima es aquella que, siendo fiable y objetiva, po-
see una estructura con alto poder explicativo y una adecuada medicion
de la incertidumbre. La obtencion de previsiones es fruto de una labor
de investigacion aplicada en la que tanto el disefo como la construc-
cion e implantacion posterior han sido cimentados en modelos eco-
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nométricos y en contrastes estadisticos adecuados para detectar im-
perfecciones futuras. El articulo propone una metodologia basada en
el principio de aumento progresivo del conjunto informativo relevan-
te con un tratamiento econométrico adecuado a cada caso, determi-
nado por la mejora en la prediccion que dicha orientacién progresiva
conlleva. Partiendo del tipo de relacion o dependencia dinamica que
guarde el fenémeno econémico estudiado con sus realizaciones pasadas,
el conjunto informativo basico podra ampliarse tanto frecuencialmente
como por desagregacion funcional y/o geografica, o con otras series
temporales con las que guarde una relacion tedrica que, en muchas oca-
siones, consistira en la incorporacion de indicadores adelantados. Ade-
mas pueden integrarse en la investigacion variables que, segun la teo-
ria econdmica, guarden una relacién de causalidad con la realidad
analizada, construyendo asi modelos econométricos congruentes con
los que, al realizar las predicciones, se obtiene también una explicacion
de los factores que las determinan.

Una vez hecho un breve recorrido histérico por el desarrollo tedri-
co y la aplicacion practica de los modelos econométricos a lo largo
de los afios, desde el analisis de series temporales de J. Fourier has-
ta los actuales modelos VAR, la autora aplica la metodologia ex-
puesta en la modelizacién de la inflacion de la zona euro, al ser
ésta una de las variables de mayor influencia en las decisiones de
los inversores, individuos e instituciones, ademas de requerir una fre-
cuencia de actualizaciones alta que abarque no sélo el afo co-
rriente, sino el siguiente.

La Ultima parte del nimero se adentra en el anélisis de cuestiones es- ANALISIS
pecificas de la coyuntura econémica con un doble propésito: por una DE PROBLEMAS
parte, ofrecer informacion sobre la situacion de algunas cuestiones

clave de la actual coyuntura; por otra, los trabajos tienen la pretension

de ejemplarizar como se utilizan los datos e instrumentos de la se-

gunda parte en el analisis concreto de algunos interrogantes.

Ese repaso detenido de las piezas que componen la situacion coyuntural Inflacién diferencial,
comienza con el trabajo sobre la inflacion del que es autor el director productividad y
del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS, Angel Laborda. En  competitividad
su interesante trabajo, Laborda, parte del reconocimiento de un dife-

rencial histérico de inflacién en Espafa respecto a los paises de su en-

torno. En el pasado, esa mayor inflacién es el reflejo de un afan de cre-

cimiento como objetivo prioritario, respecto al que la inestabilidad y los

desequilibrios, exterior y publico, se veian como cuestiones secundarias.

En la actualidad, la adscripciéon de Espafa a una cultura de estabilidad
macroecondmica y de eficiencia en los mercados como base de creci-

miento parece pugnar con el diferencial de inflacion significativo que

Espafa viene manteniendo con la media de los paises de la UEM desde

su incorporacion, hace nueve anos.
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i Sera debido al efecto Balassa-Samuelson? y, si es asi ;estara produ-
ciendo pérdida de competitividad o los diferenciales de inflacion se es-
taran absorbiendo por mejoras en la productividad?

Tras su detenido andlisis, Angel Laborda, detecta tres tipos de razones
para el diferencial de inflacion en Espafa: las relajadas condiciones mo-
netarias, derivadas de la politica monetaria comun, que han generado
un crecimiento de la demanda superior al potencial de produccion, la
indexacion del crecimiento salarial con el IPC y una serie de factores o
rigideces del lado de la oferta que cierran, con consecuencias inflacio-
nistas, el circulo vicioso que se inicia del lado de la demanda.

Que una demanda excesiva transmita sus efectos a una inflacién de cos-
tes tiene tras de si el grave fallo de la carencia de aumentos de pro-
ductividad. Es ahi donde radica el aumento de los costes laborales uni-
tarios que originan pérdida de competitividad y que, a la larga, pueden
generar pérdidas en el potencial del crecimiento.

Por tanto, en Espafia no se esta produciendo un efecto Balassa-Sa-
muelson tipico, que implicaria un diferencial de inflacion acompafa-
do por un aumento en la productividad, que puede ser propio de los
paises que convergen hacia niveles mayores de desarrollo. El caso de
Espafa avala la existencia de rigideces que impiden la mejora necesa-
ria de la productividad y aportan un elemento de preocupacion al cre-
cimiento futuro de la economia.

Competitividad y Esta situacion, como ya se ha indicado, genera una pérdida de com-
desequilibrio exterior petitividad. ; De qué intensidad? Esther Gordo y Juan Pefalosa ana-
lizan en su trabajo las relaciones entre el aumento del déficit exterior,
acaecido en los ultimos anos, y el deterioro de la competitividad de

nuestra economia.

Los autores sefalan cémo el deterioro del déficit comercial espafiol ha
venido generado, por una parte, por los sucesivos aumentos del pre-
cio del petréleo y, por otra, por los cambios que se han producido en
el esquema de nuestras importaciones y exportaciones. Descenso en
la exportacion de automéviles y aumento en la importacion de las mar-
cas extranjeras, incremento en las importaciones de equipos informa-
ticos y material electrénico, y creciente competencia en las exportaciones
de textil y confeccion por parte de los paises emergentes son, desde
la perspectiva sectorial, las causas del deterioro de nuestro saldo exterior.
Junto a ellas, la reducciéon del superavit que tenia su origen en el tu-
rismo y el incremento de las transferencias al exterior realizadas por los
emigrantes ofrecen el panorama de nuestro sector exterior.

Aungue muchos de los factores que han contribuido al incremento
del déficit exterior son comunes a otros paises europeos, como Fran-
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cia e Italia, en el caso espafol se detectan algunas singularidades so-
bre las que seria deseable una actuacion mas enérgica de la politi-
ca econémica. Impulsar un funcionamiento flexible de los merca-
dos de bienes y factores productivos, y reducir la concentracion de
la oferta espafiola en los mercados europeos y en la industria del au-
tomovil, asi como nuestra dependencia tecnolégica del exterior, son
elementos que, junto a medidas encaminadas a mejorar el capital
humano y la capacidad tecnoldgica de las empresas, en opinion de
los autores, contribuirian a mejorar el saldo exterior de la econo-
mia espafnola.

Las administraciones publicas deben adecuar su comportamiento eco- La adecuacién coyuntural
némico a las necesidades de la economia. Este principio basico se acen- de las administraciones
tUa si se tiene en cuenta que la politica presupuestaria es el tnico ins- Publicas

trumento en manos de los gobiernos de los paises de la Unién para

contrarrestar tensiones de demanda, ante la desaparicion de la politi-

ca cambiaria y la unificacion de la politica monetaria en el seno del

Banco Central Europeo.

El articulo de los profesores Reyes Navarro, Nuria Rueda y Victorio
Valle discurre precisamente sobre los criterios de adecuacion coyun-
tural de los presupuestos publicos. Tras rechazar el simple saldo pre-
supuestario (superavit o déficit) como indicador insuficiente de la co-
laboracion del Presupuesto a la coyuntura, analizan con detenimiento
otros criterios (neutralidad, compensacion total, compensaciéon pro-
porcional, sostenibilidad del endeudamiento y consolidacién) y apor-
tan la idea de que el concepto de saldo estructural del Presupuesto
que utilizan los organismos internacionales no define con precisién lo
que debe entenderse como un comportamiento basico y permanen-
te de la actuacion publica.

Al aplicar su esquema analitico a la economia espafnola, Navarro, Rue-
da y Valle, destacan cuatro hechos basicos:

1. Espafia ha cumplido en el terreno de la consolidacion su compro-
miso con la UME. Pero, consolidacion no quiere decir —y ésta es la ac-
tual situacion— adecuacién a la coyuntura.

2. Dada la etiologia de exceso de demanda que tiene en su origen la
inflacion diferencial espafiola, pareceria conveniente un criterio mas
exigente que la pura neutralidad presupuestaria, como medio de con-
tribuir a la estabilidad y a la competitividad, en tanto se producen me-
joras sustanciales en los elementos basicos que condicionan el creci-
miento de la productividad.

3. El componente estructural del saldo presupuestario tiene un sesgo de-
ficitario, de forma que o se realizan las necesarias reformas de estruc-
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turas en el gasto publico y en los ingresos publicos o la tendencia al dé-
ficit publico reaparecera. El crecimiento del gasto publico en los ultimos
veinte anos no parece tener tras de si la justificaciéon de un crecimiento
similar de los servicios publicos, a juzgar por la evolucién de los indica-
dores fisicos de produccion publica.

4. La pura consolidacion del saldo presupuestario, mas alla de la com-
placencia de lo logrado en los ultimos afios, es marcadamente insufi-
ciente a la luz de la existencia de problemas latentes que condiciona-
ran aumentos futuros del gasto publico (envejecimiento, pensiones,
inmigracioén, necesidad de gastos en |+D, compensacion de pérdidas
de fondos europeos, cesiones o reducciones impositivas como ele-
mento electoral).

No podia faltar en este repaso de temas importantes para el analisis de
la coyuntura la referencia al mercado de trabajo.

Mercado laboral: A pesar del gran niumero de reformas acometidas en el mercado la-
la reforma interminable boral espanol durante las dos Ultimas décadas, los datos que hoy se
manejan acerca del nivel de empleo o sobre la temporalidad en Es-
pafia hacen constatar que aun quedan importantes disfunciones que
corregir, ademas de plantear la necesidad de evaluar la efectividad de
las medidas ya adoptadas, dado el escaso éxito de éstas. Tras una in-
troduccion historica, Carlos Usabiaga estudia el escenario actual de
nuestro mercado de trabajo, marcado por las ultimas medidas del
Gobierno, como son la reforma laboral de 2006, la regulacién de la
subcontrataciéon en la construccion, el Estatuto Basico del Empleado
Publico y el reciente acuerdo sobre medidas en materia de seguri-
dad social. El autor valora y analiza estas medidas, ademas de con-
cluir acerca de los puntos hacia donde debieran encaminarse los es-
fuerzos en el futuro.

El problema de la situacion espafola no es un problema de diagnés-
tico, sino de inaccién o de accion errada. A los factores de caracter
histérico, econémico, politico, social o legal que, con caracter general,
han podido entorpecer la transformacién del mercado laboral espafiol
han de unirse cuestiones tales como la parcialidad de las reformas; los
temas eludidos, como la estructura de la negociaciéon colectiva; los no
superados, como la mejora de los servicios publicos de empleo, o las
materias tratadas en distintos sentidos a lo largo de los afos, como la
regulaciéon de la contratacion a tiempo parcial. Los Ultimos esfuerzos
en este campo tienen por objeto principal la reduccién de la tasa de
temporalidad, que es una de nuestras grandes asignaturas pendientes,
no asi las brechas que aun existen en cuestiones de paro o desigual-
dad en la distribucion del empleo, la desaceleracion de la productivi-
dad o la falta de competitividad internacional, que son dilemas aun hoy
pendientes de ser afrontados.
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Como se desprende del articulo, todos estos asuntos en materia la-
boral han de ser abordados desde una combinacion de politicas que
conecten varios estratos de la realidad social como el fiscal, la educa-
cioén, la inversién en 1+D, la localizacion industrial o, incluso, la vivien-
da, entre otros. Todo ello desde una doble motivacion: la reestructu-
racion del sistema de negociacion colectiva y la evaluacion general de
las politicas activas del mercado de trabajo, como pilares basicos para
la eficiente y definitiva trasformacion del mismo.

Los profesores de la Universidad de Mélaga José M. Dominguez
Martinez y Rafael Lopez del Paso abordan en su articulo una de las
cuestiones que viene acaparando la atencion de la sociedad espafiola
ya desde hace anos. La evolucién del ahorro y los factores que lo de-
terminan, asi como su relacion de causalidad con la inversion, son
cuestiones de interés general. Tras una dilatada etapa de expansion
gue alcanza incluso los veinte afos, la economia espafiola tiene pau-
tas estructurales de necesidad de financiacion y un fuerte desequilibrio
exterior cuya sostenibilidad inquieta al cobrar conciencia de la reali-
dad de un marco alcista de tipos, junto con otros factores, no menos
relevantes, que afectaran tanto a la capacidad de ahorro como a las
decisiones de inversion de los agentes econémicos, y por tanto a la
economia en general.

Como paso previo al estudio y evaluacion del caso espafol, se repa-
san las tendencias observadas en los paises occidentales desarrolla-
dos. Dentro del contexto general de la OCDE, se percibe una cierta pro-
pension a la baja en la tasa de ahorro, aun cuando determinadas
naciones han evolucionado en sentido contrario, no siendo éste el caso
espanol, que se ajusta a la pauta mayoritaria. Asimismo, se advierte una
correlacién negativa entre las tasas de ahorro publico y privado, que
alcanza el valor mas acusado en nuestro pais.

En Espana, durante los ultimos anos, y cada vez de manera mas acu-
ciante, se ha mantenido un patron de necesidad de financiacion que
no es sino consecuencia de la combinacién de una tasa de ahorro re-
lativamente estable con una vigorosa inversion. El creciente recurso al
crédito por parte del sector privado, tanto para la adquisicion de vivienda
por los hogares como de bienes de equipo por las empresas, la exis-
tencia de poblaciones envejecidas y la caida de los tipos de interés
arrastran aun mas el descenso de la tasa de ahorro. Por otro lado, las
favorables condiciones macroecondmicas, materializadas en incre-
mentos sostenidos del nivel de renta y sustanciales reducciones de los
tipos de interés reales, explican la aceleracion del proceso inversor que
se esta produciendo.

Profundizando el estudio, nos conduce desde los términos agregados
hasta el andlisis de los diferentes sectores institucionales de la economia

Ahorro y necesidad
de financiaciéon
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espafnola. El proceso de consolidacion fiscal, consecuencia de la entra-
da de Espafa en la Unién Monetaria Europea, ha favorecido la tradi-
cional posiciéon deficitaria del sector publico hasta el actual manteni-
miento del equilibrio en sus cuentas. Las necesidades de financiacion
tienen por tanto su origen en el sector privado. A pesar de que las fa-
milias aportan un tercio del ahorro nacional y su tasa de ahorro supera
la del contexto internacional, el apogeo de la inversion residencial las si-
tUa en una posicion financiera deficitaria. Asi, también lo son las socie-
dades no financieras, alentadas tanto por la creciente internacionaliza-
cion de la empresa espanola como por los bajos costes de los recursos
ajenos. Mas aun podria decirse al respecto si se manejan los datos y mo-
vimientos de las entidades financieras como transmisoras de las deci-
siones de inversion y financiacion, instituciones que desempefnan un pa-
pel fundamental como canalizadoras de los flujos financieros del exterior.

Para comprender la dinamica del proceso de crecimiento y la formu-
lacion de politicas publicas en el campo del ahorro y la inversion, re-
sulta de gran ayuda el analisis de las relaciones de causalidad entre
ahorro e inversion. Del estudio de correlacion se deduce un vinculo de
doble direccion claro si se trata del recorrido desde la inversién al aho-
rro y ambiguo para la relacién causal inversa.

La transmision de El comportamiento de los tipos de interés y el nuevo marco moneta-
la politica monetaria rio es el tema del articulo realizado por Santiago Carb6 Valverde,
José M. Linares Zegarra y Francisco Rodriguez Fernandez, que
aborda uno de los asuntos de la actualidad econémica que despierta
mayor interés y recelo por parte de todos los agentes que operan en
el sistema. La velocidad e intensidad de transmision de los tipos ofi-
ciales fijados por la autoridad monetaria a los tipos que aplican las
entidades financieras en su operativa de negocio es reflejo del im-
pacto efectivo que esta politica econémica tiene sobre el comporta-
miento de los hogares y empresas, y por tanto sobre sus decisiones de
consumo, ahorro e inversion.

Es Espafia un pais considerablemente bancarizado donde la tendencia
a la bajada de los tipos de interés se ha vivido de manera mas pro-
nunciada que en el resto del entorno europeo. Esta realidad ha favo-
recido una conducta econémica generalizada que se caracteriza tan-
to por el significativo aumento de la demanda de financiacion
hipotecaria como por el descenso del ahorro financiero, y que ha lle-
vado a los analistas a identificar a los tipos de interés como uno de los
factores de mayor influencia sobre el precio de la vivienda y el au-
mento del endeudamiento financiero del sector privado espafol.

La repercusion coyuntural de la evolucion de tipos se aborda desde una
triple dimensién temporal, coincidente con las distintas condiciones
econdmicas nacionales antes, durante y tras la implantacion y consoli-
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dacion del euro como moneda Unica para el conjunto de paises de la
Union Econdmica y Monetaria europea. Asi, el estudio empirico da evi-
dencias de un aumento en la efectividad del mecanismo de transmision
de la politica monetaria con la introduccion del euro en Espafa, aun-
gue con ciertos matices a tener en cuenta, como el analisis de tal com-
portamiento delimitado en cuestion de velocidad e intensidad o la va-
riabilidad de los resultados en funcién del tipo de producto analizado.

Aprovechando la reciente actualizacion y ampliacion de las bases de da-  Convergencia regional
tos utilizadas por el Ministerio de Economia y Hacienda como sopor-

te estadistico para su modelo regional, el profesor José Villaverde

Castro elabora un estudio sobre crecimiento y convergencia regional

en Espafna mediante el analisis de la evolucion y la composicion de dos

variables basicas, la renta per capita y la productividad del trabajo.

Una vez encuadrada la economia espafiola dentro de la Europa de los
15, el autor profundiza en la realidad nacional espafola, tanto a nivel
agregado como por autonomias, abriendo con ello una puerta para la
evaluacion y el reenfoque de la politica regional del pais.

A pesar de las grandes diferencias que aun hoy se dan entre Espafiay
Europa, durante el periodo de tiempo considerado se observa un fuer-
te proceso de convergencia real, fundamentalmente en materia de
renta per capita y tasa de empleo. Internamente, dos son las conclu-
siones basicas que invitan a la reflexién. En primer lugar, los contras-
tes en materia de renta per capita apenas han sufrido variacion algu-
na, pese a la reducciéon de disparidades regionales en algunos factores
determinantes basicos de la productividad como son la ratio «capital
por trabajador», el capital publico per capita, el capital humano o el
capital tecnolégico. En esta misma linea, se observa un desigual cre-
cimiento de la productividad por sectores y una reasignacion pobre, e
incluso negativa, del empleo desde las ramas menos productivas ha-
cia las que denotan un comportamiento mas provechoso. En segun-
do lugar, y considerando que las diferencias en la tasa de empleo son
muy moderadas dentro del territorio nacional, no parece que haya de-
masiado margen de intervencion para seguir reduciéndolas.

Seguramente la conclusion mas compartida por los economistas en
el analisis de la evolucién de la economia espafnola y sus perspecti-
vas de futuro es la necesidad de un avance importante de la pro-
ductividad. Este tema constituye el objetivo central de este nuevo ar-
ticulo de Encarnacion Cereijo, Francisco J. Velazquez y Jaime
Turrién, en el que se tratan de identificar los factores que explican
por qué la contribucion de crecimiento de la productividad a la po-
sitiva evolucién de la economia espafiola ha sido tan escasa y residual,
creando una amenaza latente respecto al patron futuro de creci-
miento duradero de la economia espafnola.
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El crecimiento

Pese a los esfuerzos realizados Ultimamente, siguen existiendo desni-

de la productividad e|es importantes de Espafa respecto a la UE-15 y Estados Unidos en

como objetivo

La evolucion de
la estructura sectorial

dotaciones de capital intangible (humano y tecnolégico) y en el uso
de las tecnologias de la informacion y las comunicaciones.

Dos factores se revelan como especialmente influyentes en ese bajo lo-
gro respecto a la productividad. El primero es la estructura de la pro-
duccién, con un excesivo peso de las manufacturas con escaso conte-
nido tecnoldgico, y una importante actividad en los sectores de la
construccion y de los servicios cuyo contenido tecnolégico suele ser
bajo. El segundo es el aumento poco selectivo de la inmigracién, que
ha facilitado el incremento de empleo de bajo valor afadido.

El modelo de crecimiento espafiol —concluyen los autores— basado
en escasos aumentos de productividad esta limitado en el tiempo. De
seguir el actual patrén de comportamiento se presentaran serios in-
convenientes que podrian comprometer su sostenibilidad.

Finalmente, el articulo disefia un esquema de politica de crecimiento
encaminada basicamente al crecimiento en la productividad.

El repaso de estos problemas econdémicos actuales se cierra con una
reflexién sobre la estructura sectorial de la economia espafiola, que
ha vivido, desde la década de los sesenta, y hasta finales del pasa-
do siglo, un profundo cambio estructural en todos y cada uno de los
grandes sectores de su actividad. La autora del articulo «La estruc-
tura sectorial de la economia», Maria José Moral, ha ido mas alla
de dicha realidad al demostrar mediante su trabajo que nuestra eco-
nomia sigue transformandose y avanzando hacia una estructura pro-
ductiva mas moderna, aunque todavia se encuentren debilidades
en su armazon.

La investigacion no sélo identifica las caracteristicas del proceso, sino
gue enmarca nuestra posicion dentro de la Unién Europea y evalta
como influye la reestructuracion en variables econémicas de caracter
coyuntural como la productividad o el déficit comercial.

Dos han sido las tendencias basicas del cambio —la expansion de los
servicios y la construcciéon—, junto con el debilitamiento del peso re-
lativo de la industria y la agricultura. La estructura productiva espafio-
la asi configurada se presenta similar a la europea en términos agre-
gados, a pesar de que existan discrepancias en cuanto a la productividad
industrial o se dé un alto grado de especializacion en lo referido a la
actividad agraria y constructiva si se estudia la situacion a escala sec-
torial. El proceso de convergencia se encuentra paralizado, e incluso
torna en divergencia en algunos casos como el del rendimiento in-
dustrial o el de los servicios de mercado.

XVIII
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Del examen de las manufacturas espafolas, y como conclusion al es-
tudio general, la autora deduce la necesidad de afianzar la redistri-
bucion del empleo hacia los sectores de mayor intensidad tecnolégi-
ca, ademas del deber de promocionar la incorporacién de nuevos
avances al respecto, como fundamento e impulso de la productividad
econoémica del pais ante las posibles perturbaciones que ésta pudiese
sufrir por la ralentizaciéon en la tasa de creacion de empleo.
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