EL ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA



La naturaleza y objetivos
del libro

El analisis de la economia espafiola

El Servicio de Estudios ha publicado un libro sobre «El andlisis de la economia espafiola», edita-
do por Alianza Editorial. Aqui se reproducen las palabras de José Luis Malo de Molina en el acto
de presentacion del mismo, en las que se resumen los objetivos y el contenido de la obra.

Como es bien sabido, el cumplimiento de las finalidades que tiene atribuidas el Banco de
Espafa requiere un seguimiento riguroso del comportamiento de la economia espafiola y la
elaboracion de previsiones, asi como la valoracion de las alternativas de politica econdmica,
la formulacion de propuestas y recomendaciones y la fundamentacion de la comunicacion. El
libro que presentamos esta centrado en los métodos de analisis que emplea el Servicio de
Estudios para el desempefio de dichas funciones. En su presentacion me voy a referir a tres
cuestiones basicamente: la naturaleza y objetivos del proyecto que ha dado lugar al libro; el
enfoque metodoldgico que emplea el Servicio de Estudios, con especial referencia a las pre-
visiones econdmicas; y la ordenacion tematica de los contenidos.

Es un libro que versa principalmente sobre herramientas: el uso de la informacién disponible,
sobre todo en forma de datos estadisticos, y de los modelos analiticos y empiricos que se
emplean para interpretarlos. Es verdad que también desciende a sus aplicaciones y a los re-
sultados que se obtienen en diferentes dreas y a sus implicaciones de politica econdmica.
Y, obviamente, aqui se incluyen los grandes temas del andlisis de la economia espafnola que
viene haciendo el Banco de Espafa, como el patréon de crecimiento, la intensidad en la crea-
cion de empleo, la pérdida de competitividad, la persistencia de los diferenciales de inflacién,
el escaso dinamismo de la productividad, el endeudamiento de las familias, la subida del precio
de la vivienda y el papel de la politica fiscal y de las reformas estructurales. Son temas muy
conocidos, que en el libro son tratados desde el prisma del soporte analitico y empirico de los
mismos, porque el centro de la obra son los métodos de andlisis.

No es algo nuevo que el Banco divulgue sus métodos de analisis. Estos se han venido difun-
diendo y publicando desde antiguo, aunque de manera irregular y dispersa, en Documentos
de Trabajo, articulos del Boletin, recuadros de informes, etc. Lo que hay de nuevo en este libro
es un esfuerzo de revision global y de sintesis, que se ha aprovechado para poner al dia el
aparato analitico con un formato susceptible de divulgacion. Pretende ser un instrumento de
transparencia y de debate con la comunidad académica y profesional, que sirva para contras-
tar la relativa solidez del andlisis y que contribuya a su enriquecimiento. También aspiramos,
por qué no decirlo, a que el libro pueda ser utilizado como instrumento pedagdgico en las
materias de analisis aplicado a la economia espafiola. Se ha tratado de responder al tipo de
pregunta que mas usualmente recibe el Servicio de Estudios, tanto interna como externamen-
te: ,En qué se basan las apreciaciones analiticas, las previsiones o las recomendaciones de
politica que se formulan en sus informes o documentos? Obviamente, no es posible una con-
testacion genérica y universalmente valida a tan importante pregunta. Las posibles respues-
tas, siempre parciales, limitadas e inevitablemente insatisfactorias, parten, en todo caso, del
sistema analitico que el libro pretende divulgar.

El trabajo realizado suministra una foto fija, referida al momento actual, del estado del arte de
las técnicas analiticas que se emplean, ya que estas estan en constante evolucion y cabe
esperar que sigan siendo mejoradas en el futuro inmediato, gracias, entre otras razones, a la
capacidad de los profesionales del Servicio de Estudios para mantenerse en la vanguardia del
avance investigador en economia aplicada.
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Los métodos de andlisis
del Servicio de Estudios

Las previsiones
economicas

En cierto sentido, este nuevo libro puede considerarse como una prolongacion del esfuerzo
que se hizo para sintetizar y difundir la estrategia de objetivos de inflacion que siguio el Banco
de Espafa durante la convergencia para la entrada en el euro, en el libro La politica moneta-
ria y la inflacion en Esparia. Como aquel, este es un libro de autoria colectiva, de todo el Servi-
cio de Estudios, resultado del trabajo en equipo, que es la Unica manera en la que se puede
hacer buena economia aplicada en nuestros dias, pues para ello se requiere la conjuncion
de una amplia gama de especialistas en areas crecientemente sofisticadas. También es fruto de
la fecunda tradicidn de los analistas que han ido pasando por el Servicio de Estudios y, sobre
todo, de los que hicieron posible la actual realidad del Servicio de Estudios. Creo que puedo
expresar en nombre de los autores del libro nuestro agradecimiento a todos ellos y, en especial,
a Luis Angel Rojo, que, ademas, prologa la obra. Un libro del Servicio de Estudios como este sin
la presencia de Luis Angel Rojo habria estado mutilado en una de sus raices fundamentales.

A la hora de presentar el contenido de un trabajo como este es importante clarificar el enfoque
analitico propio de una institucion como el Banco de Espana y, por lo tanto, es imprescindible
referirse a algunas cuestiones metodoldgicas. En principio, el ambito de las funciones analiti-
cas de un banco central es muy amplio, casi tan vasto como la propia economia aplicada. El
objetivo del Banco de conocer la realidad econdmica y fundamentar las decisiones de politica
econdmica coincide, en Ultima instancia, con los fines de la economia como ciencia social,
que tiene, como es sabido, una naturaleza eminentemente prescriptiva. Los analisis aplicados
pueden perseguir una gran variedad de finalidades, que dependen de los objetivos de las
instituciones o agentes que lo realicen. El enfoque analitico de los bancos centrales tiene una
especializacion derivada de las funciones institucionales que tienen encomendadas, que es-
tan estrechamente relacionadas con la estabilidad macroecondémica y financiera; la formacion
de precios y los determinantes de la inflacion; y el papel de las variables financieras en el com-
portamiento de los agentes.

De ello se deriva una orientacion predominantemente macroecondmica, que no debe enten-
derse como una reduccion al andlisis de la coyuntura, sino que también abarca cuestiones
como los determinantes del crecimiento a medio y largo plazo, lo que incluye los rasgos es-
tructurales de la economia; los fundamentos microeconémicos que subyacen al comporta-
miento de los agentes; y el marco institucional y regulatorio en el que se desenvuelven los
mercados, las Administraciones, las empresas y las familias. La aplicacion del andlisis tedrico
a las realidades econémicas concretas no puede hacerse si no se conoce el entramado insti-
tucional y sus raices histdricas.

Los sesgos de especializacion del Banco no determinan la existencia de una metodologia
especifica o diferenciada, sino que comparten los principales rasgos de los enfoques académi-
cos; particularmente, el recurso a planeamientos analiticos rigurosos y el empleo de un amplio
espectro de técnicas de trabajo empirico y econométrico. Ahora bien, dentro de la gran diver-
sidad de enfoques tedricos y empiricos disponibles, el Banco de Espafa no se adscribe a una
corriente metodoldgica definida, sino que recurre a una base analitica plural y evolutiva, utili-
zando enfoques competitivos de forma complementaria. Este cierto eclecticismo es una for-
ma de aproximacion legitima para obtener una vision lo mas completa y plausible de la reali-
dad sobre la que actua el Banco.

Las técnicas de tratamiento de series y de modelizacion econdmica con fines predictivos
ocupan un lugar destacado. La razén de ello estriba en que la politica macroeconémica v fi-
nanciera de un banco central tiene que desenvolverse en un entorno de informacion insufi-
ciente y elevada incertidumbre, y la mejor forma de manejar los riesgos inherentes a las mis-
mas es mediante la elaboracion de previsiones econdmicas, que proyectan hacia distintos
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Ordenacion tematica
de los contenidos

horizontes temporales futuros los rasgos y tendencias del presente. El esquema del libro
bascula, por tanto, sobre el sistema de previsién econémica que emplea el Servicio de
Estudios.

La previsidon econdmica se basa en la utilizacién de modelos econométricos de diversa base
metodoldgica, porque es la mejor forma de utilizar con rigor la informacion disponible y reducir
la discrecionalidad interpretativa. Pero no hay modelos perfectos. Son siempre una represen-
tacion estilizada de la realidad, que inevitablemente incorpora aspectos incorrectos. La previ-
sidn No es una ciencia exacta. Es una mezcla de los resultados que se derivan de los modelos
estimados con juicios de los analistas basados en su capacidad y experiencia y en los
que estos se juegan su reputacion. No existe un modelo universalmente valido que permita inte-
grar todos los ingredientes de la prevision economica. Es inevitable que el juicio de los analis-
tas intervenga en diversas fases del analisis y de la prevision: en la seleccion y el tratamiento
de la informacién estadistica; en la seleccién y especificacién de modelos y en su combina-
Cion; en la jerarquizacion de los diferentes resultados.

Este libro pretende desvelar, hasta donde es posible, la forma en que el Servicio de Estudios
trata de cruzar la brecha —el abismo segun algunos autores— que existe entre el tratamiento
de las predicciones en los manuales de estadistica y la forma en que estas son realizadas
en el mundo real por los analistas.

Respecto a la ordenacion tematica de los contenidos, no es posible, en este formato, hacer
ni siquiera una mencién a cada uno de los diecinueve capitulos del libro que hiciera minima
justicia a sus aportaciones y al esfuerzo y mérito de sus autores, por lo que me limitaré a
enunciar el contenido de los cinco blogues en los que se han estructurado.

En el primer bloque se establece el marco general de la obra. Junto a la profundizacion en las
consideraciones metodoldgicas que les acabo de hacer, se abordan las profundas implicacio-
nes que la integracion en un area monetaria tiene para el seguimiento y analisis de la econo-
mia espanola, asi como una sintesis de los grandes rasgos basicos de la misma, desde la
perspectiva de la modernizacion experimentada en las Ultimas décadas.

En el segundo bloque se tratan de forma general los principales elementos analiticos: las
fuentes estadisticas y los instrumentos de prevision y de modelizacion. Se hace un repaso
global del marco de la estadistica econdmica espafiola y de los principales problemas que
platea su utilizacion en el andlisis econdmico aplicado, y se referencia a un extenso anejo de
notas al final del libro para el andlisis de las estadisticas mas relevantes. En el apartado de las
técnicas estadisticas y econométricas de prevision se exponen las herramientas de proyec-
cion a corto plazo y la forma en que se emplean tanto el modelo trimestral del Banco de Es-
pafia como diversos modelos satélites en la formulacion de las previsiones.

El tercer bloque esta dedicado a las politicas monetarias v fiscales. En el caso de la politica
monetaria, se abordan los mecanismos de transmision de la politica monetaria Unica al con-
junto del area del euro y a la economia espafola. En la politica fiscal se tratan las reglas de
disciplina y las técnicas para el andlisis de su impacto en la economia.

La cuarta parte esta centrada en el funcionamiento de la economia, siguiendo la estructura de
los ejercicios de prevision y de los informes regulares del Banco. Se parte del contexto exter-
no, en el que tiene especial importancia el andlisis del area del euro, y de la demanda exterior
neta. Se otorga prioridad a la aproximacion desde las decisiones de gasto de los agentes, de
acuerdo con la riqueza de la informacion disponible y con la orientacion preferente del Banco
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a las vias por las que actlan las variables monetarias y financieras. Se vincula el tratamiento
por el lado de la oferta con el andlisis del mercado de trabajo y se concede una especial aten-
cion a la formacion de precios y al andlisis de la inflacion.

El libro termina con un bloque dedicado a los aspectos estructurales mas relevantes para el
analisis de la economia, entre los que se incluyen la productividad y el crecimiento potencial,
la competitividad y las politicas de corte microeconémico, entre otras.

Para terminar, me gustaria decir que hemos hecho este libro con la ilusién de contribuir a la
continuacion y al enriquecimiento de la tradicion analitica del Banco de Espafa y, por lo tanto,
a la eficacia en el desempeno de las funciones que tiene encomendadas. Porque la capacidad
analitica de un banco central es un ingrediente fundamental de su reputacion, de la eficacia de
sus politicas y recomendaciones y de su capacidad de persuasion social.

En este sentido, me ha parecido pertinente, en relacion con los propdsitos de este trabajo,
una cita literaria extraida de la ultima novela de Paul Auster, La noche del oraculo. Dice el au-
tor: «[...] puede que el escribir se reduzca a eso. No a consignar los hechos del pasado, sino
a hacer que ocurran cosas en el futuro». En nuestro caso, podriamos decir que escribimos
sobre la economia espafiola para tratar de influir sobre su futuro.

21.10.2006.
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