LOS PRINCIPALES ANALISIS PERIODICOS
SOBRE NUESTRA COYUNTURA

Por el Académico de Numero
Excmo. Sr. D. Juan Velarde Fuertes *

En estos momentos, no ya los dirigentes de la politica econdémica, sino la
opinién publica espanola, exigen conocer dénde se encuentra nuestra economia, y
eso casi cada dia. Mas de una vez me he planteado el motivo por el que la socie-
dad contemporanea espanola ha pasado a exigir casi con avidez comentarios sobre
todo tipo de informaciones econémicas. Creo que es por tres motivos: Miedo con-
tinuo ante la pérdida de la convergencia, deseo de participar en la opulencia y
panico colosal ante el riesgo de pasar a la condicién de parado. Todo esto se une
a algo que se encuentra en el ambiente, que los ciudadanos no sabrian nunca
expresar, pero que formuld de modo preciso el economista Leijonhufvud en 1976:
«La principal innovacién —y pricticamente la Gnica importante—, lograda en la
Teoria General, fue el esfuerzo por proporcionar un anilisis sistemdtico del com-
portamiento de un sistema que reacciona frente a las perturbaciones a través de
ajuste de cantidades mas que mediante un ajuste del nivel de precios o de salarios.
La explicacion de un paro sustancial y sostenido es, naturalmente, la cuestion prin-
cipal de la revolucién keynesiana-'. A atender esa opinidén acuciante, mucho mas
temerosa de los ajustes de cantidades que de los que tienen lugar en los precios,

* Sesion del dia 12 de noviembre de 2002.

! Cfr. A. LEJONIIUFVUD, Andlisis de Keynes y de la economia keynesiana: un estudio de teoria
monetaria, Ed. Vicens Vives, Barcelona, 1976, pig. 19. Por supuesto que pueden encontrarse muchos
antecedentes a esto. Uno, citado por el propio Leijonhufvud es el de R. CLoweg, en «The keynesian coun-
ter-revolution: a theoretical appraisals, en el volumen dirigido por F. H. Hanx y B. P. Bricuusg, The
theory of interest rates, London, 1965.
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se dedica la demanda del puablico, que crea una oferta en forma de un alud de
publicaciones.

Al enfrentarme yo con la necesidad de explicar aqui lo que se contiene en
esa masa de trabajos que analizan nuestra coyuntura, es necesario que comience
refiriéndome al bloque de informacién que acompafia a un documento econémi-
camente tan importante como son los Presupuestos Generales del Estado. En este
momento podemos disponer ya del que se adjunta al proyecto para el ano 2003,
titulado Presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2003 2.
Aparte de presentar informaciones y cifras de los proximos Presupuestos Genera-
les, se abre con un capitulo titulado La economia espariola en el ario 2003. En ¢l
destaca, nada mas iniciar tal presentacién, la existencia de un cambio de ciclo en
nuestro pais, dentro de una marcha a la que Espafa, obviamente, jamis se pudo
sustraer del contagio de situaciones alcistas y depresivas que, ahora, son depresi-
vas. Dice algo que veremos repetido una y cien veces en estos documentos: «A dife-
rencia de anteriores episodios de ralentizaciéon de la actividad en nuestro entorno,
en que Espana experimentaba diferenciales negativos de crecimiento, acompana-
dos de destruccion de empleo, la mejora en los fundamentos de la economia espa-
nola permite continuar registrando tasas de crecimiento superiores a las de la media
europea, lo que, a su vez, hace posible seguir avanzando en el proceso de con-
vergencia real. Este comportamiento ilustra el cambio experimentado por la
economia espanola en los dltimos afios, fruto del cual, los diferenciales de creci-
miento han dejado de ser prociclicos. En consecuencia, incluso en épocas de ralen-
tizacién de los paises de nuestro entorno, Espana es capaz de crecer por encima
de la media de sus socios comunitarios, al tiempo que sigue creando empleos.

Inmediatamente es preciso preguntar el motivo de este nuevo comporta-
miento. Para este documento la respuesta es quintuple. <En primer lugar, por una
politica fiscal orientada a la estabilidad tanto en el corto como en el medio y largo
plazo. Esto ha supuesto, por un lado, un ambicioso proceso de consoljdacién fis-
cal apoyado esencialmente en la disciplina del gasto corriente. Este esfuerzo ha per-
mitido alcanzar el equilibrio presupuestario y, al mismo tiempo, ha sido compati-
ble tanto con una decidida reforma de nuestro sistema impositivo, que ha mejorado
su neutralidad econémica y lo ha hecho considerablemente mas equitativo (y)...
con un fortalecimiento de aquellas partidas de gasto pablico —investigacién, infra-
estructuras— mds determinantes para nuestro crecimiento a medio y largo plazor.

2 Secretaria General Técnica, Centro de Publicaciones y Documentacién del Ministerio de
Hacienda, Madrid, 2002.
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El segundo pilar de esta nueva politica econémica capaz de alterar el ciclo,
se considera que es <a liberalizacién de los mercados de productos y factores y la
mejora del marco constitucional de la economia para dotarlos de una mayor capa-
cidad de crecimiento y de adaptacién, garantizando asi la continuidad del proceso
de expansidén econdémica y creacidn de empleo. Asi se sigue avanzando en las
reformas estructurales de los sectores estratégicos de la economia (energia, teleco-
municaciones, transporte, comercio...). En este mismo sentido, tal y como reflejan
las Conclusiones del Consejo Europeo de Barcelona, Espana estd contribuyendo a
que se aceleren los procesos de apertura de estos mercados dentro de la Unién
Europea para consolidar su competencia efectivar.

En tercer lugar, se ha decidido acometer una «politica de reformas estriic-
turales», tras una serie de situaciones escandalosas y corruptas, tanto fuera de Espa-
fia como dentro. Se dice que se ha exigido la reforma de los mercados financieros
y un aumento de la transparencia en la informacién contable, asi como cambios
que se refieren a da modificaciéon del derecho concursal... que modernizard y uni-
ficara los distintos procedimientos, centralizando distintas competencias en un Uni-
co juez y orientando el proceso concursal al convenio de acreedores y empresas
mas que a la liquidacién..

En cuarto lugar, el documento alude a que «en el mercado de trabajo se ha
llevado a cabo una reforma de los sistemas de proteccion frente al desempleo que
simultdnea la proteccién ante una situacion de paro con la existencia de incentivos
a la movilidad y a la reinsercidon en el mercado de trabajo, para asi mejorar la ade-
cuacién entre oferta y demanda de empleo-. Todo esto, como es sabido, se encuen-
tra, precisamente en estos momentos en que redacto mi intervencién, en proceso de
cambio muy profundo, de modo tal que lo Gnico que puede senalarse es que, como
sucede con el punto tercero, las reformas de los mercados financieros, es imposible
que tales medidas hayan podido actuar sobre nuestra coyuntura. Digase lo mismo
de la quinta reforma estructural, segin este documento presupuestario, referido al
perfeccionamiento de a estructura de la negociacidon colectiva», porque, explica el
documento, «a participacién de Espana en el euro y la desaparicién del tipo de cam-
bio han alterado radicalmente el marco de actuacién de las empresas espanolas,
cuya situacién en el mercado depende esencialmente de la capacidad de adaptacion
de su sistema productivo a circunstancias cambiantes y de que se asegure que la
evolucidn salarial va a ser conforme con la de la productividad». Pero todo esto es
un deseo y nada tiene que ver con la realidad, lo mismo que lo que se habla a con-
tinuacion, y sobre lo que convendria volver —en esta Real Academia ha dichos
cosas muy interesantes sobre ello nuestro companero José Barea—, acerca de como
«garantizar la viabilidad de los sistemas de proteccién social a la luz del proceso de
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envejecimiento de la poblacién. Todo lo relacionado con esto Gltimo —concluye el
documento— se ha venido negociando en el marco del Pacto de Toledo».

Por tanto, lo que sobrenada en este estudio, para comprender el nuevo
ciclo espaiiol, es que éste se mueve como lo hace, en primer lugar, por una seria
politica presupuestaria; en segundo término, porque algo se ha flexibilizado la eco-
nomia y, finalmente, porque no ha existido una presion sindical fuertemente alcis-
ta de los salarios. Esa es la base para que orgullosamente, esta Presentacion del
Proyecto de Presupuestos pueda escribir: «La economia espariola registrdé en el pri-
mer semestre de 2002 un crecimiento interanual del 2 por 100, lo que supone un
diferencial positivo de 1,6 puntos porcentuales respecto al promedio de la zona
euro (0,4 por 100), que prolonga y amplia el proceso de convergencia real de los
anos anteriores. En el altimo quinquenio, 1997-2000, los crecimientos medios en
Espafia y la Unién Europea de los 12 han sido del 3,9 y 2,6 por 100, respectiva-
mente, lo que ha permitido elevar la renta per cdpita espafiola, en porcentaje del
promedio de la eurozona, en 3,7 puntos, desde el 78,9 al 82,6 por 100 en 2001
(que, agrego yo, es nuestro maximo historico, que no se lograba desde 1820, cuan-
do se iniciaba la Revolucion Industrial). Este diferencial de crecimiento es un ele-
mento que singulariza la evolucién econdémica espafiola en un entorno de ralenti-
zacion en la gran mayoria de paises de la OCDE».

Me interesa sefialar, que segin un trabajo muy reciente de Denis, McMo-
rrow y Roger empleando la funcién de produccién Cobb-Douglas, es posible estu-
diar el potencial de crecimiento de los diversos paises de la Unién Europea mas los
Estados Unidos?®. Como se observa en el cuadro 1, Espafa se encuentra en un gru-
po de paises con un potencial de crecimiento superior a la media, pero no es tan
fuerte su diferencial como para no profetizar que exigira luengos anos el conseguir
el 100 por 100 de convergencia con la actual Unién Europea de los 15.

Si volvemos al documento presupuestario, observamos que sefiala que das
estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral, corregidas de los efectos del
calendario y la estacionalidad, han reflejado una estabilizacién del crecimiento inte-
ranual en el 2 por 100 en los dos primeros trimestres del afio, tras dos trimestres
consecutivos de desaceleracién», y ahade, sorprendentemente: «Esta evolucidn per-
mite anticipar una gradual flexion al alza del ciclo econémico en la segunda parte
del afo, que se consolidaria en 2003, afio en el que nuestra economia deberia recu-
perar su crecimiento potencial, del orden del 3 por 100, si se confirma la prevista

3 Cfr. Cecite DENts, KIERAN MCMORROW Y WERNER ROGER, «Production function approach to cal-
culating potential growth and output gaps. Estimates for the EU member states and the US~, en la publi-
cacion de la Comisién Europea, European Economy, septiembre 2002, nim. 176.
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CUADRO NUM, 1

Potencial de crecimiento

Paises
Para el periodo 2001-2003 Para el 2003
Alemania ..o 1,8 19
AUSITIA oo 2,0 2,0
Dinamarca 2,2 2,3
BEIGICA \ovviiii 23 2,3
Ttalid ..o 23 2,4
SUECIA ..ot 2,5 2,5
Francia ........cccecoevioiooooiiieiiie . 26 25
Holanda ..........ooooeviiiiii v, 2,6 2,8
Gran Bretana .................ccoc 2,8 2,8
Estados Unidos ........cccocoevveiieiiiiil, 30 3,0
Finlandia o.ooervoeoooeeeeeeeee 31 3,1
GTECIA oot 3,2 33
ESPANA o 32 3.3
Portugal ... 33 3,2
Luxemburgo ....cccocviiienniiiieceen 5,7 5,7
Irlanda ..o 7.6 7.3
Union Europea .. 2,5 2,6
ZONA EUIO ooiiiiiiiis e 25 2,5

reactivacién de la economia mundial y, en particular, de las grandes economias
europeas mas relacionadas con la espafiola».

Digo que sorprendentemente, porque Espafia tiene una economia muy
abierta y cuando se redactd ese documento ya se sabia que la economia japonesa
se encuentra sumida en un pozo con paredes enjabonadas, concienzudamente ade-
mas, por los que la dirigen; la norteamericana, ni ha superado su déficit por cuen-
ta corriente, ni el amplio endeudamiento de sus ciudadanos ni el desequilibrio
negativo presupuestario a causa de su talante politico —en la linea del que bien
conocimos los espafioles en los siglos xvi y xvit hasta engendrar unos curiosos
caminos para nuestro oro y nuestra plata, que estudié Carande—, ni tampoco se ha
olvidado la crisis bursatil unida a la burbuja especulativa de la Nueva Economia vy,
aun menos, la precaucién originada en los inversores por toda una serie de artifi-
cios contables, desvelados a partir del asunto Enron; la europea presenta el cancer
aleman, porque la Republica Federal no ha sido aun capaz, después de trece anos,
de metabolizar los Linder orientales, con el resultado de que quien produce el 30
por 100 del PIB comunitario presenta este panorama segin Juergen B. Donges *:

* Cfr. JuErGEN B. Doxats, «Alemania, quo vadis®, en ABC, 22 septiembre 2002, pig. 3.
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La actividad econ6mica este afo apenas aumentard medio punto porcentual. El
nivel de paro continta siendo elevado: 4 millones de personas registradas, mas 1,7
millones en paro encubierto a través de multiples programas de politica activa de
mercado de trabajo. La tasa del paro registrado en el Este del pais es mas del doble
(17,7 por 100) de la del Oeste (7,8 por 100). Las finanzas pGblicas estin estructu-
ralmente desequilibradas. El déficit podria este ano incluso superar el valor maxi-
mo de referencia establecido por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de Maas-
tricht, 3 por 100». Como complemento hablemos de la existencia de una esclerosis
bastante pronunciada en Francia, que no alivia la sustitucién de Jospin por Chirac,
porque parecen unidos a lo mds profundo de la idiosincrasia de la sociedad fran-
cesa; finalmente, de manera que, con el mas suave de los epitetos habra que cali-
ficar de insensata, grandisima parte de nuestra inversién exterior se ha dirigido a
las regiones iberoamericanas de Mercosur, con un descomunal riesgo-pais. Esta
atrapada ahi, y como senal® Emilio Ontiveros %, a costa de una reduccién en las
inversiones industriales, con lo que se pasa a resentir nuestra productividad.

Por tanto, creer, copiindolo de algun ridiculo andlisis chartista, que ha
llegado el momento de mejoria de la situacién coyuntural, y apostar por una mejo-
ria al final del afio, no tenia sentido. Y efectivamente no lo ha tenido.

Quizas el mejor instrumento para conocer la evolucién de nuestra coyun-
tura esta constituido por cinco publicaciones del Banco de Espana: dos mensuales,
el Boletin Econémico y el Boletin Estadistico, y tres anuales, la Balanza de pagos,
el Informe Anual y el Discurso del Gobernador ante el Consejo de Gobierno del
Banco.

Dentro de ese conjunto, me voy a ocupar de dos estudios coyunturales. El
primero es el dnforme trimestral de la economia espanola», publicado por el Ban-
co de Espana en su Boletin Econémico, julio-agosto 2002. Para una economia muy
abierta como es la nuestra, interesa, en primer lugar, tener ideas claras de cémo se
comporta la internacional. En este sentido en el mencionado Jdnforme- se lee que
«a medida que avanza el afio 2002, se han ido confirmando las perspectivas de recu-
peracion de la economia mundials, que «continud su curso durante el segundo tri-
mestre de 2002. Si bien a un ritmo moderado y con una distribucién geogrifica algo
distinta de la que se vislumbraba a comienzos de ano: el dinamismo estd siendo
mayor en Estados Unidos y Asia y menor en Europa y Latinoamérica». Ademas, la
demanda para importaciones de Norteamérica, que crece, «parece poner de relie-

* En su intervencion El futuro de las inversiones espaniolas en Latinoamérica, el 26 de octu-
bre de 2002, en las XVII Jornadas de Alicante sobre Economia Esparniola.

584



ve, en esta fase inicial del ciclo, cierta dependencia del crecimiento de la economia
mundial- respecto al comportamiento de la norteamericana. No olvidemos la mala
coyuntura bursatil, cuestion sobre la que volveremos. Registrd ésta, en conjunto,
fuertes descensos a lo largo de todo el (segundo) trimestre, de manera que se
corrigié por completo la recuperacion ocurrida entre octubre y marzo; la mayor
parte de los indices estadounidenses y europeos se situaron en niveles minimos de
los tres o cuatro ultimos afios». Es especialmente preocupante, desde luego, que tal
comportamiento haya «estado asociado a la desconfianza sobre la calidad de la
informacién contable proporcionada por las empresas, a raiz de la difusién de
numerosos casos de irregularidades contables y fraudes, generados posiblemente
durante los altimos afos del auge bursatil.

En relacién con esto ultimo podemos dar un paso mas, a través de otras
fuentes, para tratar de contemplar lo que se dice sobre la coyuntura y su futuro.
Debemos comenzar por sefialar que la literatura econémica de diarios y semana-
rios ha pasado, seguramente, a supervalorar ciertos escandalos, lo que, por si mis-
ma, puede tener consecuencias importantes.

Las interpretaciones posiblemente no acaben ahi, sino que pueden ir
mucho mis alld de los auténticos enlaces de esos irregulares malabarismos conta-
bles con la economia real. Resulta reconfortante en lo cientifico, y desde luego alec-
cionador, y por ello creo que debo destacarlo ante esta Real Academia, la lectura
en este sentido del capitulo 5, «La época del nacionalismo frente a la época de la
globalizacién financiera de los flujos de capitales», del libro de Harold James, 7he
end of globalization. Lessons from the Great Depression. Gracias a él puede com-
prenderse cémo aceptaba la opinién publica, tras la I Guerra Mundial, que los
males que tenia la economia se debian no a lo que de verdad sucedia, sino al inter-
nacionalismo que generaba extrafios y peligrosos flujos de capitales y especulacio-
nes. Por eso se creia que era preciso desengancharse de eso. Como recoge Harold
James, Hitler, en su campana electoral de 1932, buscé lo nacional como base de su
economia, porque, declaraba si los politicos de Weimar decian que la crisis estaba
originada por motivos internacionales, «sno habian empujado a Alemania hacia todo
tipo de engarces internacionales?. Concluia Hitler: «Qué beneficios produjo todo
eso para los alemanes?

Antano esto concluyé por originar un odio creciente antijudio al conside-
rar que éstos, al actuar en los circuitos financieros internacionales para especular,
lo acababan complicando peligrosamente todo. Ahora nadie minimamente serio
habla ya de manejos judios. Pero lo que resplandece es que la mala direccion de
la politica econdémica, en su vertiente financiera internacional, acaba por originar,
a través de extranisimos caminos, insensatas consecuencias.
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En estos momentos se encuentran en esa linea, estipidas «cazas de mal-
vados» como las contempladas a partir de Seattle, o las que amenazan de nuevo en
relacién con la cuestién que bien podria llamarse de la ética en el mundo de los
negocios. Nosotros lo estamos experimentando con claridad en Iberoamérica. El
nacionalismo estd bien vivo en ese cargar las culpas fundamentales de lo que suce-
de en estos paises en crisis, sobre los hombros de los espafoles. Incluso esto se
contempla en el propio Ambito comunitario con claridad meridiana. El nuevo minis-
tro de Economia portugués, Carlos Tavares —quien por cierto trabajaba en el Ban-
co Santander, en Portugal—, acaba de apostillar la afirmacién de que «gobierno y
empresarios portugueses también estin preocupados por la creciente entrada de
capitales espanoles a través de la privatizacion de grandes grupos econdémicos». Bri-
sa, EDP, BCP y Portugal Telecom son algunas de las mayores empresas con parti-
cipaciones espariolas. «Es importante que los centros de decision permanezcan
aqui, pues Qinicamente con empresas fuertes tenenios la posibilidad de defender-
nos» dijo el ministro de Economia Carlos Tavares. El abogado Miguel Galvio Telles
agregd: «Ya se privatizd de mas y eso afecta a la independencia nacional» ¢,

Toda coyuntura dificil empuja los malos vientos del proteccionismo. Aho-
ra mismo lo contemplamos en los Estados Unidos, no sélo en el acero sino inclu-
so en la madera canadiense, a pesar de que con el Tratado de Libre Comercio se
esperaba que no existiesen barreras desde el Yukén al Yucatan. El freno que estas
précticas restrictivas de la competencia internacional imponen a la recuperacién de
los mercados no es para contado”.

Por todo esto considero que las previsiones de nuestro Ministerio de Eco-
nomia, tanto para el afio 2002 como para el 2003 —que se presentan en el cua-
dro 2— son excesivamente optimistas y no deberfan considerarse como una ima-
gen fiel de lo que va a suceder, tanto en este ano 2002 como en el proximo ®. De
ahi lo conveniente de, apoyiandonos en el Banco de Espana, explorar un poco mas
a fondo lo que podemos conocer de la Gltima parte de la coyuntura econdmica
espanola, y sobre todo porque ademads, para apoyarlas, tenemos ya el apoyo de los
analistas internacionales. En este sentido, me voy a reducir a las fuentes, por otro
lado, bien acreditadas, de The Economist y Consensits Forecasts.

¢ Cfr. ANTONIO SARMENTO, »Ventos de Espanha. O pais vizinho vé em Portugal o seu principal
mercado estrangeiro. As razoes sio simples: as empresas portuguesas ndo dio luta e os artigos espan-
hois sdo cada vez mais preferidos pelos portuguesess, en Focus, 9 octubre 2002, nam. 156, pags. 78-79.

7 Los articulos sobre esto pudieran tender en nimero al infinito. El Gltimo que he leido ha
sido el de Eric Warrez, <Bush vuelve al viejo proteccionismo», en Capital, noviembre 2002, nim. 206,
pigs. 74-76

% El cuadro se toma de Presentucion del Proyecto de Presupuestos Generales 2003, ob. cit.,
pag. 31.
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CUADRO NUM. 2

Previsiones macroeconomicas para 2002-2003
Variacion en porcentaje sobre el mismo periodo del avio anterior, salvo indicacion en contrario

Conceptos 2000 2001 2002 2003

PIB por componentes de demanda (porcentaje variacion real)

Gasto en consumo final nacional ... 4,2 2,6 2,2 2,9
Gasto en consumo final nacional de los bogares (cv).................... 3,9 2,5 1,9 29
Gasto en consumo final de las AAPP.............c.ccocveviiiiiainia, 5,0 3,1 3,0 3,0
Formacion bruta de capital ... 5,2 3,0 1,9 38
Formacidn bruta de capital fijo ... 5,7 32 1,7 38
Bienes de equipo ) O1r0S ProdiiClos .. ......cccovievvvveiiiiiiieii 51 0,3 - 1,8 3,2
CONSIUCCION ..ot . 6,2 58 4,7 4,3
Variaciones de existencias {contrib. al crec. del PIB), . -0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda interna.................c...ccooeviviiiii e 4,4 2,7 2,1 3,1
Exportacion de bienes y servicios ... 10,1 3,4 -0,6 4,0
Importacion de bienes y serviCios........covvviien e 10,6 35 -0,6 4,4
Saldo exterior (contribucién al crecimiento del PIB).................... -0,3 -0,1 0,0 -0,2
PIB ..o 4,2 2,7 2,2 3,0
PIB a precios corrientes: miles de millones de euros............ 609,3 651,6 689,0 729,2
Porcentaje variacion ... 78 6,9 57 58
Precios y costes (porcentaje variacion) .........c.ooeevieeinnnn
Deflactor del PIB 3,5 4,2 3,5 2,8
Deflactor del gasto en consumo final de los hogares ... 3,2 33 3,5 31
Remuneracién por asalariado en términos de PTETC (b)............. 3,4 3,7 34 3,5
Coste Laboral Unitario (por PTETC) (b) ..o 2,4 38 2,4 2,3
Mercado de trabajo (PTETC) (b)
Empleo: variacion en porcentaje ..o 3.4 2,4 1,1 18
VAFIACION €1 MELES (... 499,5 359,4 1755 2824
Otras variables
Cap (+) o nec () financiacidn frente resto del mundo ............... -25 - 2,0 -1,6 -1,7
Paro: Porcentaje poblacion activa (EPA) (C)..oooiivviviiciiiii 13,9* 10,5* 11,3* 11,0

() Incluye lus ISFLSH (Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares),

(b) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo,

(¢) Como consecuencia del cambio metodolédgico de la EPA, lus tasas de paro de 2000, 2001 y 2002 no son estricta-
mente comparables.

(*) El cambio de¢ metodologiu de la EPA, resultado de la aplicacion del Reglamento 1897/2000, de la Comision Euro-
pea, ha modificado la definicion de parado de modo que ahora se requicre utilizar un método activo de basqueda de
empleo para poder clasificar a una persona como parada. Este cambio de definicién imposibilita la comparacion de
las tasas de paro de los afios 2000 y 2001. Por otra parte, ¢l INE sefala en su nota metodologica sobre la EPA que en
las respuestas de 2002 se observan indicios de que, a raiz de la publicidad dada al cambio en la medicion del desem-
pleo, los informantes pueden haber modificado sus comportamientos ¢n relacién con la inscripeion en las oficinas de
empleo. Como consecuencia de lo anterior, se¢ estd produciendo un fuerte incremento de la poblacién activa que deter-
mina que las cifras de paro de 2002 no sean totalmente homogéneas con las de 2001,

Fuente: Ministerio de Economia.
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En octubre de 2002, The Economist previd, para Espafa, un incremento
del PIB, en el ano 2002, del 1,9 por 100 y para el afio 2003, otro del 2,6 por 100.
No consideremos que se trata de incrementos pequenos. En ambos casos, dentro
de las quince naciones con mis peso econdémico del mundo, sélo nos sobrepasa-
ran en aumento del PIB, de mayor a menor, Canadi, Australia y Estados Unidos;
ademas, en los prondsticos para el ano 2003, nos igualard en crecimiento Suecia.
El resto tienen desarrollos mas reducidos. En precios, los prondsticos de The Eco-
nomist son mdas parecidos a los previstos como base del presupuesto espanol:
incrementos del 3,3 por 100 en 2002 y del 2,6 por 100 en 2003, aunque aqui se tra-
ta solo de los movimientos del IPC. En la balanza por cuenta corriente, el déficit
previsto por The Economist, para 2002 y 2003, es, respectivamente, del 1,9 por 100
y del 1,6 por 100 del PIB?.

Por lo que se refiere a Consensus Forecasts, sus previsiones fechadas el 9
de septiembre de 2002 obtienen la media del Instituto de Estudios Econdémicos, Mor-
gan Stanley, UBS Warburg, AFI, FUNCAS, Goldman Sachs, Instituto Flores de Lemus
de la Universidad Carlos III, La Caixa, SCH, Banesto y BBVA. En el cuadro 3 se reco-
ge la media ofrecida por Consensus con los datos histéricos desde 1998 a 2001.

Existen otras tres comparaciones importantes, que deben anotarse, mas
que por su finura, por la trascendencia que tienen sus prondsticos sobre Espana.
La Comisiéon Europea, en el mes de abril de 2002 considerd que el PIB espanol
aumentaria un 2,1 por 100 en el anc 2002 y un 3,1 por 100 en el ano 2003; que el

CUADRO NOM, 3

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Producto Interior Bruto...................... 4,3 4,1 4,3 2,7 1,9 2,7
Consumo doméstico...........oc.ccevvervn.. 4.4 4,7 3.9 2,5 2,0 2,7
Inversion Bruto Fija...........o.ocoon, 10,0 8,7 5,7 3,2 1,6 3.4
Produccion Industrial ...l 5,4 2.6 40 -1,2 0,0 2,5
Precios de CONsSUmMO ............cc..coveenee.. 1,8 2,3 3.4 3.6 3.4 2,9
Coste salarial por hora.........c............ 2,8 2,5 2,4 3,9 3,4 3,2
Saldo por cuenta corriente, en miles
de millonesde € ....................... -26 —-131 —-210 -169 —-155 - 154
Tipo de interés a tres meses ............. 35 33 4,8 33 3,3 38
Tipo de interés a 10 afios en bonos
del Gobierno ... 4,0 50 5,2 52 4.8 5,2

9 Se recogen estas previsiones de los «Economic and financial indicators-, tal como se con-
tienen en The Economist, 12-18 octubre 2002, vol. 365, nGm. 8.294, pags. 108-109.
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consumo de los hogares creceria un 2,0 por 100 en el 2002 y un 3,1 por 100 en el
2003 y que la Inversion Bruta Fija aumentaria, respectivamente en ambas fechas,
un 1,9 y un 4,2 por 100. El Fondo Monetario Internacional, también en abril de
2002, pronosticd un incremento del PIB del 2,3 por 100 en el 2002 y en el 2003,
del 3,2 por 100. Finalmente la OCDE, asimismo en abril de 2002, pronosticd un
aumento del PIB del 2,1 por 100 en el 2002 y del 3,3 por 100 en el 2003; el incre-
mento del consumo seria respectivamente, del 1,8 y del 3,1 por 100; el de la inver-
sién bruta fija, del 1,9 y 4,8 por 100, y el IPC, del 2,8 y 2,6 por 100. Después de
este alud de cifras creo que queda bastante claro que da toda la impresién de un
evidente sesgo optimista en el documento que acompana al Presupuesto sobre
nuestra situacidon econoémica.

En todos los pronésticos senalados se asegura el mantenimiento de ten-
siones inflacionistas de cierta importancia. Como se contempla en el cuadro 3, pare-
ce clara una cierta tendencia alcista de los precios. Es dificil, en este sentido no
unirnos a la tesis de Crooks y Major ! en relacidén con el efecto Balassa-Samuelson
y nuestras tensiones inflacionistas, paralelas a las generadas simultineamente en
Irlanda, Grecia y otras zonas periféricas, que se deben a que cuando paises con
baja productividad se reinen con otros que la tienen mas alta en un area moneta-
ria comin, la productividad, de los primeros, de acuerdo con este efecto, crecera
para converger con los segundos. Como consecuencia, los salarios de los trabaja-
dores en los sectores abiertos a la competencia internacional, subiran. Pero, inme-
diatamente, para mantener su poder adquisitivo relativo, también crecen —esta vez
por encima de la productividad— los salarios en los sectores que poseen capara-
zones protectores contra la competencia exterior. Los salarios, como media, crecen
por encima de la productividad. La inflacién esta servida.

Naturalmente que esto produce un diferencial de inflacién con la Zona del
euro, con la Unién Europea, con la OCDE y con los Estados Unidos que se mues-
tra en el cuadro 4. La Sintesis de Indicadores Econémicos de septiembre de 2002,
recordemos, de la Direccidén General de Politica Econdmica ', sefiala en este senti-
do que «en Espana, la inflacién en términos armonizados también continud evolu-
cionando al alza a partir del primer trimestre, situAndose en agosto en el 3,7 por
100. Como resultado de esta distinta evolucién (respecto a la que tiene la UEM), el

¥ En su articulo \How both fiscal and monetary policy are stifling the eurozone-, en Finan-
cial Times, 21 octubre 2002.

' Véase el capitulo Precios-, en Ministerio de Economia. Secretaria de Estado de Economia,
de la Energia y de la Pequena y Mediana Empresa. D.G. de Politica Econdmica, Sintesis de Indicadores
Econdmicos (Informe Trimestral), septiembre 2002, en especial pags. 55-56.
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CUADRO NUM. 4

Diciembre Diciembre nero Marzo Junio Agoosto

2000 2001 2002 (1) 2000 2001 2002 2002 2002 2002 (2)
ZONa euro ................. 1,2 1,1 1,2 1,4 0,5 0,4 0,7 1,6 1,6
UE.......... 1,4 13 1,3 1,7 0,6 0,6 0,9 18 18
OCDE (3) 0,9 1,2 19 1,4 1,3 1,7 1,6 2,4 —
Estados Unidos. 0,0 0,8 2,0 0,6 11 1,9 1,6 2,3 1,9

(1) Media del periodo para el que se dispone de datos sobre igual periodo del afo anterior.
(2) El ultimo dato de Estados Unidos corresponde a julio de 2002,
(3) Excluida Turquia; la inflacién turca hace perder significacion a la media.

diferencial de precios con la eurozona en agosto se situd en 1,6 puntos porcen-
tuales. No obstante, cabe destacar que este deterioro responde, principalmente, al
comportamiento de los elementos mas volitiles del IPC —energia y alimentos—,
mientras que el diferencial correspondiente a los componentes de comportamien-
to mas regular, servicios y bienes industriales no energéticos, aumenté mas débil-
mente. La estimacién que se ofrece en el referido cuadro 4, muestra las diferencias
en puntos porcentuales «entre las tasas de variacién anual del IPC de Espana y de
las diferentes dreas...: Para Espana y los paises de la UE, estas tasas se han calcu-
lado con los indices de precios armonizados. Los datos anuales se refieren a las
variaciones anuales medias». En cambio, los precios en origen —industriales y per-
cibidos por los agricultores—, «considerados globalmente, evolucionan favorable-
mente-. Debe recordarse que Flores de Lemus [lamé la atencién del aumento de
crispacién social que siempre se produce cuando suben con un ritmo mayor los
precios de consumo que los precios en origen o al por mayor.

Simultineamente, desde un punto de vista coyuntural se ha originado una
considerable baja en las cotizaciones bursitiles en todo el mundo, incluida natu-
ralmente Espafia, aunque, como se observa en €] cuadro 5, que toma como base
las cotizaciones del 16 de octubre de 2002 en los principales mercados de acciones
del mundo respecto al 31 de diciembre de 2001, en délares, no es nuestro pais pre-
cisamente quien mas ha sufrido.

Es muy dificil, en la presentacidén de estos resultados, poder separarnos
mucho de los comentarios que el Informe Mensual de <La Caixa» presentaba en sep-
tiembre de 2002, cuando se alcanzaban cotizaciones minimas que se retrotraian a
muchas fechas atrds '% «La negativa valoracién del entorno politico-econémico, el

2 Cfr. Mercado de capitales en Informe Mensual. Servicio de Estudios <Ja Caixav, septicmbre
2002, nam. 250, pags. 29-37.
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CUADRO NUM. 5

I\’11171L"m de orden Mercado bursdtil Porcentaje l{t‘ variacion
mejor a peor (indice) en dolares
resultado (16-X-02 sobre 31-X11-01)

1 Austria (ATX) -0,3
2 Australia (All Ordinaries) -59
3 Jap6n (Topix) -10,0
4 Japon (Nikkei) —11,2
5 Suiza (Swiss Market) - 14,7
6 Gran Bretana (FTSE) —-17,0
7 Dinamarca (KBX) -17,1
8 Espana (Madrid SE) -17,4
9 Italia (BCD -17,9
10 Canada (Toronto Composite) -19,3
11 Estados Unidos (DJIA) -19,8
12 Bélgica (Bel 20) -20,1
13 Francia (SBF 250) - 245
14 Estados Unidos (S&P 500) - 25,1
15 Francia (CAC 40) -206,8
16 Holanda (AEX) -278
17 Suecia (Affarsvarlden Gen) -319
18 Alemania (Xetra DAX) - 35,7
19 Estados Unidos (NASDAQ Comp.) -36,8

Media de Europa (FTSE Eurotop 300) -22,6*

Media de la Zona del euro (FTSE Ebloc 100) —-28,0*

Indice mundial del Morgan Stantley Capital Inter-

national -231
Mercado Mundial de bonos (Salomon) +119

* Calculado en euros.

deterioro de las expectativas de beneficios y especialmente las dudas surgidas res-
pecto a la fiabilidad de las cuentas de las empresas, vistas las manipulaciones lle-
vadas a cabo por determinadas grandes compaiias, fueron elementos mas que sufi-
cientes como para ensombrecer un panorama ya de por si poco despejado-.
Ademas «el descenso de los principales indices bursitiles de principios de verano
tuvo como caracteristica comun la elevada volatilidad. Los altibajos en las cotiza-
ciones se suceden sin tregua provocando situaciones de alto riesgo para los inver-
sores.... Mas intensa y duradera ha sido la caida del indice Nasdaq 100, en parte
debido a la mayor incertidumbre existente respecto a la futura capacidad de gene-
racién de beneficios por parte de las empresas de este segmento de mercado.... La
trayectoria del Nasdaq 100 tiene su reflejo en el perfil de las principales europeas».
El nuestro, repito, como consecuencia del singular ciclo econémico espanol, «pre-
senta una trayectoria practicamente paralela a la de las principales bolsas de la zona
del euro.... aunque el balance final fue algo menos desfavorable que la media». Por
supuesto, segun los analistas, da la impresidon de que la inversién extranjera ha hui-
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do de nuestros mercados. ¢Es esto lo que provoca que las caidas no sea tan fuer-
tes como en otros lados?

Por supuesto que un hundimiento bursatil tan considerable ha de produ-
cir consecuencias. La verdad es que, por el motivo que sea, el enlace entre la cri-
sis bursatil y la desaceleracién econdmica no se ofrece en estos documentos de
estudio de coyuntura, al menos por el momento. Pero si debemos agregar, sobre
esta cuestidn la nota, La importancia de los efectos de las variaciones bursdtiles en
la actividad econémica, aparecido en el Boletin Mensual del Banco Central Euro-
peo en septiembre de 2002 3. De los cuatro enlaces que existen entre la actividad
econdmica y el comportamiento del mercado de valores —los efectos de balance,
los efectos de confianza en la zona del euro, los efectos riqueza sobre el consumo
primario y los efectos del costo del capital sobre la inversién empresarial—, se ocu-
pa esta nota, por la falta de evidencia directa de los dos primeros, de los dos dlti-
mos. En relacién con el efecto riqueza, investigadores del Fondo Monetario Inter-
nacional han estudiado, para el conjunto de Alemania, Espafia, Francia, Italia y
Finlandia, la propensién, marginal de consumir derivada de la riqueza en accio-
nes !, que se estima al relacionar una medida del consumo agregado con una medi-
da comparable de la riqueza en acciones de los hogares, con variables explicativas
adicionales tales como la renta disponible. En el citado conjunto, en el que se
encuentra Espana, esa relacion se sitia alrededor del 0,01, o lo que es igual: los
espafioles aumentan un céntimo mas en su consumo cuando su riqueza en accio-
nes se incrementa en un euro. Es una cantidad baja, pues en Estados Unidos esta
proporcién marginal se sitda entre 0,03 y 0,07 v en Italia y Francia, en 0,03 1°. Pro-
bablemente esta cifra estid algo por debajo de la realidad efectiva espafiola, y el
efecto en el consumo algo mayor del mindsculo que parece indicar esa relacion
para Espana.

4 Cfr. «Recuadro 3. La importancia de los efectos de las variaciones bursitiles en la actividad
econdmica de la zona del euro», en Boletin Mensual del Banco Central Europeo, septiembre 2002, pags.
28-31, que continda el articulo «El mercado de valores y la politica monetaria», aparecido en la misma
publicacién, en febrero de 2002.

1 véase en la publicacién del Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la Economia
Mundial, abril 2002, pags. 79 y sigs.

!5 Cfr. L. BOONE, C. GIONO y P, RICHIARDSON, Stock market fluctuations and consumption beba-
viour: some recent evidence, OECD Economie Department Working Paper, nim. 208, diciembre 1998;
también, C. C. Berrautr, Equity prices, housebold wealth and consumption growth in foreign industrial
countries: weaith effects in the 1990s, en Board of Governors of the Federal Reserve System, Internatio-
nal Finance Discussion Papers nam. 724, abril 2002, sin olvidar L. BooNE, N. GIROUARD e I. WANNER,
Financial market literalisation, wealth and consumption, OECD Economics Department Working Paper
nim. 308, septiembre 2001.
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El segundo motivo —los efectos del coste del capital sobre la inversion
empresarial— parece bastante evidente, pero empiricamente —véase el cuadro 7—
sélo «se ha observado una relacién... relativamente débil entre la actividad emisora
total de los mercados de valores de la zona del euro y la inversion en capital fijo,
ambos en relacién con el PIB... Los distintos motivos para que ocurra esto pueden
ser los siguientes. En primer lugar, en tales circunstancias, las empresas pueden uti-
lizar otras formas de financiacién externa menos costosas (por ejemplo, préstamos
bancarios, emisién de obligaciones, ...) sin reducir la inversidon. Ademads, las empre-
sas también pueden emitir o recomprar sus propias acciones simplemente para
ajustar su estructura de capital, en particular si perciben que los costes del capital
son temporalmente altos o bajos comparados con el coste de otras fuentes de finan-
ciaciéon. Por ultimo, pueden emitirse acciones para financiar fusiones y adquisicio-
nes que no estan directamente relacionadas con los planes de la empresa de inver-
tir en capital fijo».

CUADRO NUM. 7

Emision neta de acciones por sociedacdes no financieras y formacion bruta
de capital fijo en la zona del euro

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Variacion interanual de las cotizaciones (en

porcentaje datos fin de ejercicio) 8.8 21,2 37,0 298 39,5 -59 -19,7
Inversién de acciones (operaciones en por-

centaje de la financiacién anual) 65,4 429 40,0 418 319 405 -362
Emision neta anual de acciones (en porcen-

taje del PIB) 1,7 2,1 2,0 33 3,6 6,4 3,8
Formacion bruta de capital fijo (en porcen-

taje del PIB) 10,2 10,2 10,4 10,7 11,0 11,5 11,4

Pero, de todos modos, si los participantes en el mercado perciben que el
descenso de las cotizaciones de las acciones puede durar mucho, porque van a ser
bastante permanentes los bajos beneficios en las empresas, los consumidores y las
empresas pueden reaccionar de modo mas vivo que todo lo relatado. En cambio
«si una reduccién dada de las cotizaciones refleja aumentos transitorios en la prima
de riesgo de las acciones exigido por los participantes en el mercado —por ejem-
plo, en un periodo de excepcional incertidumbre financiera—, puede que los con-
sumidores y las empresas no ajusten a la baja sus planes de gastos corrientes». Pero
dado que tanto las empresas como los hogares no suelen poder evaluar si una
variacion va a ser de un modo u otro, el resultado serd una respuesta muy caute-
losa ante las variaciones a corto plazo en los mercados de valores.
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Si resumimos todo esto, podemos indicar que en Espana, el descenso de
su mercado de valores no tendri mucho efecto, pero como si lo tiene en Estados
Unidos, el simultineo descenso de Wall Street y de Francfort, vy aqui si que hay
repercusion, ésta, y no la de la Bolsa de Madrid, via impacto sobre Alemania y
carambola sobre Espana tiene consecuencias.

Por tanto es conveniente, antes de seguir mas adelante enterarnos de
cémo marchan las cuentas de resultados de la Central de Balances Trimestral, del
Banco de Espana, para el primer semestre de 2002. Refleja ' un panorama que
«parece confirmar que, a pesar de los interrogantes abiertos, las empresas espafo-
las contindan manteniendo unos elevados niveles de rentabilidad, apoyados, ade-
mas, en la positiva evolucién de los gastos financieros, consecuencia, a su vez, de
los reducidos tipos de interés vigentes. A pesar de que los datos agregados mani-
fiestan un relativo debilitamiento de la actividad, la evolucién mas reciente de las
empresas industriales vy la rentabilidad y saneada situacidén patrimonial de las
empresas espafiolas, permiten afrontar en buenas condiciones una futura recupe-
racién. Es obvio que los acontecimientos internacionales de los préoximos meses
(evolucidn de la crisis en Latinoamérica y el efecto que sobre los precios del cru-
do pudiera tener un potencial conflicto en el que estuvieran involucrados paises
productores), condicionarin esa esperada recuperacién de la economia espanola,
que serd tanto mas duradera cuanto mas progresos se logren en la mejora de la
competitividad de nuestras empresas».

El contraste de todo esto puede contemplarse en una nota aparecida en
Cuadernos de Informacion Econdmica, septiembre-octubre 20027, donde se sefia-
la que «dado que ya se conocen los datos contables de la Primera mitad del afo y
que los del segundo trimestre coincidieron con la prevision de los panelistas (2 por
100 de crecimiento del PIB en tasa interanual), estas dos décimas porcentuales
menos que en la encuesta anterior y tres décimas por debajo de la previsidon del
Gobierno incluida en el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2003,
suponen un cambio importante en las expectativas para la segunda mitad. Esto
puede verse en las previsiones trimestrales, recogidas en el cuadro 8, que rebaja las
cifras para el tercer y cuarto trimestres del afio en curso en tres décimas porcen-
tuales en ambos casos... Aunque se mantiene pricticamente el mismo perfil de ace-

¢ .Resultados de las empresas no financieras hasta el segundo trimestre de 2002», en Boletin
Econdémico del Banco de Espana, septiembre 2002, pigs. 23-34.

7 Cfr. Gabinete de Coyuntura Estadistica de FUNCAS, <Indicadores de Conyuntura y Previ-
siones. Panel de Previsiones de la economia espanola. Septiembre 2002-, en Cuadernos de Informacion
Economica, septiembre-octubre 2002, nim. 170, pigs. 137-141.
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leracién del PIB para 2003 que en la encuesta anterior, al comenzar el ano con una
tasa cuatro décimas porcentuales inferior a lo que se estimaba entonces, la media
anual disminuye en esas cuatro décimas, situandose en el 2,5 por 100, medio pun-
to por debajo de la previsiéon del Gobierno. El movimiento a la baja es generaliza-
do, pues s6lo uno de los panelistas que en julio presentaron cifras para el préoximo
ano, la ha mantenido ¥, Esta media anual supone iniciar el afio con una tasa del
2,1 por 100 y terminarlo con el 2,9 por 100-, agregando con claridad preocupante:
«Lo Ginico que se revisa al alza es la inflacidn y el paro»,

CUADRO NOM. 8
Previsiones trimestrales. Septiembre 2002 (1)

02-1  02- 2-ll1  02-1V  03-I  03-1  03-l 03IV
PIB (2) ooeoeeeieereceeeeeseeeeeeeenn 20 20 1,7 20 21 24 27 29
Consumo hogares (2) ................ 2.4 1,7 1,8 18 20 2.4 27 29

IPC 3,1 3,5 36 40 37 31 31 29

(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas de la nota 18.
(2) Segln la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Como final me gustaria concluir con unos parrafos de José Luis Feito,
quien, tras enjuiciar nuestra coyuntura actual dice: «Estamos viviendo, si se me
permite la expresidn, los dias de vino y rosas del euro. El euro ha sido, hasta aho-
ra, el régimen que ha sustentado el proceso de crecimiento mas vigoroso y dura-
dero de nuestra historia democritica, con el consiguiente ripido acercamiento de
nuestra renta per capita a la media de la UE; el régimen que nos ha protegido de
las oleadas desestabilizadoras propagadas por la crisis de las economias asidticas
primero y latinoamericanas después; el régimen que nos ha protegido, sobre todo,
de nuestros propios errores, imponiéndonos una disciplina fiscal que dificilmente
se hubiera materializado fuera del proyecto de la Unidén Monetaria Europea. El Gni-
co lado oscuro del euro para Espana ha sido soportar una politica monetaria que,
si bien ha avivado el ritmo de crecimiento econdémico, ha generado tensiones infla-
cionistas mas extensas que las registradas por la mayoria de paises de la UE, un

¥ Tales miembros del panel son: Ambitos Financieros Internacionales, BBVA, CEPREDE, Uni-
versidad Autdnoma de Madrid, FUNCAS, Instituto Complutense de Anilisis Econdmico, ICO, Instituto de
Estudios Econémicos, Instituto Flores de Lemus (Universidad Carlos 1), «la Caixa», Caixa Catalunya, Caja
Madrid, Consejo Superior de Cimaras, Intermoney y Santander Central Hispano.

¥ Cfr. Jost Luis Ferro, La politica anticiclica espariola dentro del euro, Circulo de Empresa-
rios, Conferencias del Circulo, Madrid, 2002, pags. 45-460.
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coste mas visible para los economistas que para la opinidn piblica... Antes o des-
pués vendran tiempos mas dificiles para nosotros dentro del euro, situaciones en
las que la politica monetaria del Banco Central Europeo sea quizd mas restrictiva
que la que necesite nuestra economia; coyunturas en las que nuestro crecimiento
econdmico sea inferior y el aumento de nuestro desempleo mayor que el de los
otros paises de Ia Union Monetaria. Cuanto mayor sea el rigor con el que utilice-
mos hoy la politica fiscal, cuanto menor sea el diferencial de inflacién y el endeu-
damiento de los agentes econdmicos acumulados en esta etapa del ciclo, mayores
serdn las posibilidades de hacer frente en el futuro a las adversidades de una poli-
tica econdmica insuficientemente expansiva para las necesidades de nuestra eco-
nomia, evitando ademids con ello la génesis y desarrollo de cualquier reaccién hos-
til de nuestra opinién pablica contra el euro y la Unidén Monetaria Europeas.
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