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¿Qué es ia coyuntura económica?





2
La actividad económica 

a iargo 
y a corto piazo

2.1 tntroducción

En este capítulo vamos a analizar e! ámbito témpora) de ia actividad eco­
nómica. La hipótesis defendida se concreta en que, para un correcto diagnóstico 
de ia actividad económica en un momento determinado, se requiere un enfoque 
a corto, a medio y a iargo piazo. Ei anáiisis de coyuntura exige un continuo 
cambio de escenario entre ei corto y ei iargo piazo, es decir, entre ia coyuntura 
y ia tendencia y esto es aigo que siempre se debe tener presente. Ei segundo 
apartado se dedica precisamente a tratar de justificar este continuo cambio de 
escenario y en ei siguiente se intenta evidenciar que si bien ia actividad económica 
se ve sujeta a una dinámica coyuntura! determinada, ésta hay que enmarcada en 
un proceso más ampiio y con un horizonte témpora) más iargo. En ei cuarto apar­
tado se estudian ei crecimiento económico y ias fluctuaciones ciciicas, pues se 
observa que si bien ias macromagnitudes crecen, este crecimiento no es mono- 
tónico, sino con irregularidades y fluctuaciones. En ei quinto apartado se anaiiza 
con cierto detaiie ei cicio coyuntura!, presentando !a morfoiogia eiementa! dei 
cicio y estudiando ia naturaieza cidica de ias variables más significativas. En ei 
úitimo apartado se comentan ias características de ias fluctuaciones económicas 
en ias úitimas décadas. Ei capítuio se cierra con dos apéndices, uno dedicado a ia 
medición dei bienestar económico y otro a ias teorias del ciclo económico.

2.2. La coyuntura económica y e! ámbito 
témpora! de ia misma

La consideración del ámbito temporal en que se desenvuelve la actividad 
económica nos lleva a distinguir entre los factores cuya operatividad se desarrolla 
en el corto plazo y aquellos otros cuya influencia afecta, fundamentalmente, al 
comportamiento tendencia! de ia economía. Aunque entendemos por anáiisis de 
coyuntura e! estudio de ia situación actúa! de una economía concreta, de ios 
factores que ia determinan y de su evolución posible a corto piazo, ia com­
prensión dei estado de una economía en un momento cualquiera no es posible 
sin un continuo cambio de escenario entre ei corto y ei largo plazo, entre factores 
coyunturales y factores tendenciales. Sólo desde esta perspectiva se podrá contar 
con un marco de referencia adecuado en el que encuadrar la situación de la 
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actividad económica. E) simpie estudio de ia tendencia, es decir, de) nivei de ia 
actividad económica a iargo piazo, no es suficiente cuando se desea profundizar 
en ei conocimiento de ia economía. Ei estudio de ia economia a iargo piazo 
impiica ei anáiisis de ia variación de ias principaies macromagnitudes y sus causas 
y esto es aigo de io que se ocupa ia teoria det crecimiento económico. Por su­
puesto que este no es ei enfoque apropiado para reaiizar un anáiisis de coyun­
tura, pero, sin embargo, su conocimiento faciiitará información relevante para 
Hevar a cabo estudios sobre ei nivei de ia actividad económica a corto piazo.

Para evidenciar esta interreiación entre ei corto y e) iargo piazo, y para 
justificar ia conveniencia de cambiar continuamente de escenario a ia hora de 
reaiizar un anáiisis de coyuntura, vamos a señaiar. en primer tugar, ias deficiencias 
de) anáiisis realizado excesivamente en ei corto piazo y más adeiante nos cen­
traremos en ei estudio dei iargo piazo y su reiación con ia coyuntura eco­
nómica.

Ai tratar de precisar ei ámbito témpora! dei anáiisis de coyuntura caben, en 
un principio, tres posibilidades: centrarse en una perspectiva exciusivamente co­
yuntura) y breve; considerar que e) ámbito apropiado es un cicio coyuntura! 
compteto, y en tercer tugar, cabe pensar en un enfoque más ampHo que inctuya 
una perspectiva a corto, medio y iargo piazo.

En ei primer caso se considera como ámbito témpora! para Hevar a cabo e! 
anáiisis de coyuntura un periodo corto, como puede ser tres meses o un año. Este 
enfoque no resuita muy adecuado, su aceptación impiica ia pérdida de toda 
perspectiva para poder reaiizar un anáiisis coherente y con su puesta en práctica 
se corre ei grave peiigro de considerar ia actividad económica como un «sube y 
baja)). Ei perfii témpora) de cuaiquier indicador de coyuntura durante tres meses 
o un año só!o reveta que dicho indicador ha experimentado de forma aiterna- 
tiva aumentos y disminuciones en su vaior o en su tasa de crecimiento. Una 
itustración gráfica de este hecho se recoge en ia figura 2.i, donde se ha repre-

FtiUNTF Ministerio de industria y Energia.
Figura 2.t Demanda de bienes de consumo [opiniones empresariales).



¿a act/v/dad ecooów/ca a /a/yo y a co/to p/azo / 27

sentado et perfít témpora) durante )os años )977 a 1980 de! indicador de !a 
cartera de pedidos de !a industria, corregido de variaciones estacionaos'.

La segunda posibihdad señaiada presenta como ámbito apropiado para e! aná­
iisis de coyuntura un cido compieto. Puesto que ei cido coyuntura) suete durar 
aproximadamente entre cuatro y cinco años, )a visión que se obtendría seria más 
ampiia que en ei caso anterior. Sin embargo, dado que nos centramos en un soto 
cicio se carecería de perspectiva para anatizar tos posibtes cambios de tenden­
cia Con este enfoque soto podríamos detectar en qué fase det cido se encuentra 
ia actividad económica, es decir, si se está en una fase ascendente o descendente 
o en un punto de inflexión La falta de perspectiva en que se incurre at con­
siderar et cicio como ámbito témpora) para reatizar et análisis de coyuntura se 
puede evidenciar gráficamente (Fig. 2.2). Como se puede observar, con este en­
foque no se sabe si ia actividad económica, ai margen de su posición en ei cido, 
se encuentra en un período de fuerte crecimiento o de estancamiento.

FurNTE: Ministerio de industria y Energia.
Figura 2.2 - Demanda de bienes de consumo (opiniones empresariaies).

Vistas ias deficiencias de ios dos enfoques anteriores, parece evidente que et 
ámbito apropiado es aquei que permite una perspectiva a corto, medio y targo 
piazo, pues soto en este caso se podrá diagnosticar ei estado actúa) de la ac­
tividad económica no só)o en términos de su posición cíclica respecto al nive) 
tendencia), sino también en función de tas posibtes atteraciones det mismo. Así, 
será muy distinto que se esté en ta fase ascendente de un cido coyuntura) en 
un periodo en e) que )a tendencia muestra un fuerte crecimiento, a que se esté 
en ta misma fase dei cicio, pero con una tendencia de crecimiento casi ñuta.

' Una descripción de este indicador se ofrece en e( capituto 8.
- Más adetante. en este mismo capituio. estudiaremos (as íiuctuaciones cíciicas con detaOe a( ana- 

lizar (a morfología de un cic)o típico.
' Bajo este enfoque, sin embargo, no podríamos detectar si se están produciendo cambios en ia 

tendencia a medio piazo que afectan a (os niveles en torno a ios cuales se desarropan ias oscita­
ciones coyunturates.
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En la figura 2.3 se representa )a evoiución de ia economia españoia a io iargo 
dei presente siglo. en términos dei PiB en pesetas constantes. Puede observarse 
que sobre una tendencia secutar creciente se destacan diversos periodos con 
tendencias a medio piazo muy distintas. En concreto, ia crisis iniciada en 
i973 ha inducido un comportamiento tendencia! radicaimente distinto dei obser­
vado en ios dieciséis años anteriores. Sin tener presente este hecho, ei anáiisis 
coyuntura) resuitaría totalmente desenfocado y conduciría a recomendaciones de 
poiítica económica no sóio erróneas, sino probabiemente contraproducentes. Por 
un iado, porque ias causas que iíevan a una situación coyuntura) no tienen su 
origen soto en et corto ptazo, sino que pueden venir determinadas por estran- 
gutamientos o potenciaiidades estructuraos y, por otro tado, porque ios efectos 
de ias intervenciones económicas ni son inmediatas ni tienen sóio efectos pun- 
tuaies. Así, ias consecuencias de cuaiquier intervención de poiítica económica no 
se dejen sentir de goipe sobre ia actividad económica, sino que su impacto se 
diiata adoptando )a forma de retardos distribuidos a )o iargo det tiempo.

Bajo nuestro punto de vista, y aunque este trabajo pretende ser una meto- 
doiogia para ei anáiisis macroeconômico a corto piazo, ia presentación de ciertas 
consideraciones sobre ei anáiisis económico a iargo piazo ayudará a reconocer 
que si bien ia actividad económica se ve sujeta a una dinámica coyuntura) de­
terminada. ésta hay que enmarcada en un proceso más amp)io y con un hori­
zonte témpora) más !argo, cuyo conocimiento en muchas ocasiones puede ser 
clave a )a hora de diagnosticar una situación puramente coyuntura).

2.3. De! largo ptazo a! corto ptazo

Durante tos tres últimos siglos, tas principates magnitudes agregadas de ios 
paises occidentaies, en términos generates, han crecido en vator absotuto. La 
mayor parte de ia información estadística disponibie es reiativa a países europeos 
y a América dei Norte a partir de, aproximadamente, ia primera revoiución 
industria) y aunque e) período no es )o suficientemente targo como para observar 
regularidades en número suficiente, permite, sin embargo, detectar los siguientes 
hechos: en primer lugar, que las principales magnitudes agregadas crecen en valor 
absoluto, comparando cortes temporales de varios años entre si; en segundo lu­
gar, que e) movimiento ascendente no es monótono, sino que presenta irregula­
ridades, atzas y bajas, a primera vista erráticas; y en tercer lugar, que si se 
«separa» de algún modo el movimiento secular observado en la «tendencia secu­
lar», creciente monotónicamente, de tas irregularidades se observa que éstas pueden, 
a su vez, ser descompuestas en varios movimientos superpuestos más o menos 
oscilatorios. La periodicidad aparente de estos movimientos oscilatorios aumenta 
a medida que los períodos observados decrecen en amplitud.

Vamos a centrarnos en el primero de los hechos observados, esto es. en que 
aproximadamente durante los tres úitimos siglos )as principates magnitudes agre­
gadas de los paises citados han crecido. Cabe preguntarse en primer lugar no 
sólo qué es lo que crece, sino, en términos más amplios, qué se entiende por 
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crecimiento económico. De forma simptiflcada podríamos identificado con e) 
aumento casi constante de tas principales macromagnitudes agregadas, y concre­
tamente )o que se entiende por moderno crecimiento económico, se asocia con 
un aumento rápido y sostenido deí producto rea) por habitante, con ios consi­
guientes cambios en tas características tecnológicas económicas y demográficas 
de )a sociedad"* *.  A ía )uz de )a información estadística disponibíe cabría afirmar 
que en !as economías Mamadas «desarroMadas», ía mayoría de ía pobtación ha 
gozado en ios úitimos años de mayor prosperidad materia] que en cualquier 
otro período de ia historia de ia humanidad \

Si se pretendiese señaiar ias características más significativas dei crecimiento 
moderno, desde una perspectiva dei sistema económico giobaimente considerado, 
una de eMas sería ei considerare aumento dei rendimiento de ia actividad 
económica. Ei mencionado incremento de ia producción no puede atribuirse soía- 
mente ai aumento de voiumen dei factor trabajo, en particular ai aumento de ia 
proporción de habitantes activos respecto ai tota) de ia pobtación, sino también 
a factores taies como ei incremento dei stock de capita], ia eievación det nivei 
medio educacionai y de forma especia) a ia innovación tecnotógica generalizada 
y constante. Aunque no es este ei tugar para una descripción, ni aun sucinta, 
de ia gran variedad de innovaciones, conviene destacar aigunas características 
generates que distinguen perfectamente ios métodos modernos: ia mecanización 
progresiva y ei empieo cada vez mayor de energía por trabajador^.

Nociones sobre ios rasgos más significativos dei crecimiento económico son 
reievantes no soto porque puedan faciiitar ia comprensión de ia tendencia a iargo 
piazo, normaimente creciente, en ia que toda fluctuación coyuntura) está inserta, 
sino también para expticar aigunas características peculiares de situaciones co- 
yunturaies recientes. En este sentido, y según atgunos autores, han sido ias inno­
vaciones tecnoiógicas casi generaiizadas y constantes y, en particutar, e) tipo de 
investigación asociada con dichas innovaciones, ei factor determinante de )a reduc­
ción de ia inestabiiidad que se ha observado en ia mayoría de ias economías 
occidentales aproximadamente desde después de ia Segunda Guerra Mundiai y 
hasta ia Mamada crisis dei petró)eo\ Por otro )ado, ia generaiización de pro­
cesos productivos, que se caracterizan por ei empieo de grandes cantidades de 
eñergia, ha contribuido ai aumento expiosivo dei consumo de productos ener­
géticos. A) tratarse de productos no renovabies y [imitados, y a) no disponerse 
aún de sustitutos, una fuerte subida en ios precios ha podido, si no ocasionar, 
si ai menos atentar una crisis de carácter internacionai, tai como ia iniciada 
en 1973.

* Easterlin (!974). pág. 228
* Para la economia española, la información disponible es más escasa que para otros paises oc­

cidentales. pero en cualquier caso los datos reflejados en la figura 2.3 confirman lo que hemos 
señalado.

" En cualquier caso, sin embargo, las causas del crecimiento económico y las características del 
mismo adoptarán peculiaridades distintas para cada país y momento determinado. Easterlin (1974). 
página 230

7 Hicks (1976).
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Una vez efectuadas estas consideraciones giobates sobre ei crecimiento eco­
nómico. como comportamiento generaiizado de ias economías de ios paises 
europeos y de América dei Norte durante ios tres úitimos sigios. digamos que 
han sido numerosas ias teorías que han procurado expiicar ei crecimiento eco­
nómico. Desde diversas perspectivas teóricas se ha tratado de estudiar qué es io 
que créce y por qué crece. Para eito se ha acudido a teorías y modeios 
de índote muy dispar. Unas, con un enfoque ambicioso y ampiio, han destacado 
ios aspectos sociates y tecnoiógicos, y otras, por ei contrario, han reiegado a 
otras díscipiinas ias teorías dei crecimiento demográfico, de ios cambios de es­
tructura organizativa e institucional y a veces, inciuso, de ios cambios tecnoió­
gicos y han procurado dar un tratamiento formai y anaiítico de aspectos muy 
restringidos"

Ei concepto de crecimiento se puede interpretar en un dobie sentido, como 
aigo cuantitativo, en cuyo caso se sueie aproximar mediante ia renta o ei pro­
ducto por habitante, o en sentido cuahtativo y entonces se asocia con ios 
términos «bienestar» o mejora de ias condiciones de vida. Dada esta dobie acep­
ción dei término crecimiento económico, para su medición no se considera su­
ficiente recurrir a varia bies taies como ia renta ei consumo por habitante, sino 
que hay que tratar de medir ei bienestar (apéndice 2.1). Desgraciadamente, a 
pesar de ios notabies esfuerzos Hevados a cabo en este sentido, no se dispone aún 
de indicadores de bienestar compietamente satisfactorios

Si se identifica ei crecimiento de un agregado económico con ei crecimiento 
dei bienestar, cabría suponer que todo tipo de crecimiento es deseabie. Asi, 
anteriormente, ai habiar de ias características dei crecimiento económico se señaió 
que éste sueie coniievar impiícitamente una mejora en ei nivei de vida de ios 
individuos, pues se identifica con ei crecimiento de ia renta por habitante. La 
idea de que ei crecimiento económico es aigo de por si beneficioso ha sido, sin 
embargo, seriamente cuestionado. Lo que se ha denominado «ia manía dei cre­
cimiento» ha sido criticada duramente ai haberse destacado ios «costes» dei 
crecimiento económico en reiación con sus efectos sobre ia caiidad de ia vida'". 
Por un iado se ha señatado ei aumento de ios Mamados «efectos rebosamiento» 
o externaiidades negativas, como, por ejempio, ia contaminación dei medio am­
biente, poniendo de manifiesto ia incongruencia dei objetivo crecimiento con ia 
aspiración de una «buena vida», dadas ias consecuencias sociaies y económicas 
que ei iogro de dicho objetivo sueie coniievar"

a En e) primer grupo de teorias caben citar: ia teoría dei crecimiento de ios ciásicos Smith. Maithus 
y J. S. Mii); ia teoria de Marx y ia de J. A. Schumpeter. En ei segundo grupo de teorias o modeios 
cabria señaiar. entre otros, tos trabajos de Harrod y Domar. Soiow. Swan. Robinson. Kaldor. Finai­
mente. y desde otras perspectivas muy distintas, cabria destacar ias teorias matemáticas y ias teorías 
que tratan de expiicar ia evoiución de las economías subdesarroliadas. Ver. por ejempio, G. Ranis 
0974). M Morishima 0974). Jones (Í979), Burmeister y Dobel 0970). Wan 097) ). Kugeí 0976).

" Para ei caso de ia economía españoia se han eiaborado aigunos trabajos, pero aún no se dispone 
de indicádores coyunturaies de bienestar (apéndice 2.i).

'° M¡shan(i967)y(i977).
" A la vista de estos argumentos se ha liegado a propugnar la necesidad de que las econo­

mías reconduzcan sus objetivos de crecimiento hacia un estado «estacionario».
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Por otro lado, se ha criticado ai crecimiento económico dada ia existencia 
de unos [imites materiales, en términos de recursos, cuyo agotamiento puede 
provocar un coiapso a nivei mundiaL En este sentido se ha argumentado que 
un crecimiento económico sostenido, a escaia mundiai, es imposibie debido a que 
ias disponibiiidades de ciertos recursos «esenciaies» son [imitadas. Se han desta­
cado tos «[imites ai crecimiento» motivados por factores taies como ia escasez 
de aiimentos, ia existencia de recursos no renovabies, ei aumento progresivo de 
ia pobtación o de ia contaminaciónLos defensores de esta postura cuestionan 
ia viabiiidad dei crecimiento, tai como hoy se entiende, pues sencidamente a ia 
iuz de sus estudios creen que será materiaimente imposibie mantener un creci­
miento simitar en ei futuro. Ante esta situación, propugnan cambios fundamen- 
taies en ei funcionamiento de ia sociedad. Básicamente, ias potíticas que defien­
den son: estabiiización de ia pobtación, reducción dei consumo de recursos no 
renovabies, reorientación de ias preferencias de ia sociedad hacia determinados 
servicios, como, por ejempio, educación, reducción de ia contaminación y reorien­
tación de ias inversiones hacia una mayor producción de aiimentos ' \

Aunque ias reflexiones precedentes exceden, sin duda, ei marco coyuntura) de 
una economia, queremos destacar, aun a riesgo de parecer reiterativos, ia impor­
tancia que tiene para ei anaiista de coyuntura tener siempre presente este tipo de 
consideraciones, que son ias que pueden llevarle a un reai entendimiento de ios 
fenómenos a ios que se enfrenta y, ai situados en ia perspectiva adecuada, te 
impiden perderse en ei sube y baja de tos distintos indicadores coyunturaies. En 
este sentido, ias pecuiiaridades de ia crisis actúa) podrían iievarnos a pensar que 
nos encontramos ante e) ocaso de )as potíticas coyunturaies (al menos en un 
sentido estricto), pues ante io que parece ser una crisis de estructuras ias solu­
ciones no pueden [imitarse a ia manipulación coyuntura! de la demanda, sino 
que deben encaminarse hacia ia remodeiación de dichas estructuras. En un con­

' i E) estudio inicia] sobre tos [imites del crecimiento, es decir, el primer informe del Club de 
Roma [Forrester y Meadows (1972)] en esencia es un modelo mundial que trata de analizar las 
tendencias de cinco variables interdependientes: la población, los alimentos, la producción industrial, 
el agotamiento de los recursos no renovables y la contaminación. La conclusión básica de este 
trabajo es que, a no ser que se apliquen las cinco políticas antes citadas, el sistema mundial llegará 
al colapso. Estas políticas harían que los recursos no renovables se agotasen de forma gradual y muy 
lentamente, con lo que se evitaría el colapso.

El segundo informe del Club de Roma [Mesarovic y Pestel (1975)] cubre una laguna importante, 
pues ya no se consideró a todo el mundo en bloque, sino que se analizó un modelo regionalizado. 
Esto evitó algunas de las conclusiones criticadas del primero, esto es, que se redujese el crecimiento 
económico mundial de forma indiscriminada, pues esta propuesta podría ser adecuada para los países 
desarrollados, pero no para los paises pobres. En este trabajo se estudiaron problemas tales como la 
población, los productos energéticos, el hambre, la escasez de materias primas y las relaciones eco­
nómicas internacionales. De nuevo se evidenció la interdependencia entre estos problemas y la nece­
sidad de tener presente las restricciones derivadas de los recursos disponibles —materias primas y 
productos energéticos— sobre el crecimiento económico.

La preocupación por este tipo de problemas se mantiene, como era de esperar, en el último 
informe del citado Club [Tinbergen (]977)]. De nuevo aparecen los problemas derivados de la escasez 
de alimentos, recursos naturales y energía, pero ya no se emplean modelos cuantitativos, sino que se 
aborda la posibilidad de un nuevo orden internacional en el que poder resolver la crisis de estructuras 
internacionales.

'3 La actual crisis económica, que limita de forma no deseada la posibilidad de crecimiento de 
las economias occidentales, parece aconsejar un nuevo enfoque a tales consideraciones.
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texto de crecimiento tiene sentido ia poiítica coyuntura! como instrumento para 
paiiar ias fluctuaciones en torno a ia tendencia creciente, pero si se ha quebrado 
¡a tedencia secutar creciente es más dudosa ia conveniencia dei anáiisis a corto 
piazo y de ias poiiticas excesivamente coyunturales"* Cabria argumentar, sin 
embargo, que inciuso para ia toma de medidas de poiitica estructura! es necesario 
un conocimiento adecuado de !a situación económica, ai margen de cuat sea ei 
carácter de ia evolución tendencia!. Por otra parte, !a gravedad de probtemas 
como ia inflación o ei paro puede hacer conveniente ia adopción de medidas 
coyunturaies que mitiguen sus aspectos socialmente más costosos mientras se llevan 
a cabo las medidas que permitan modificar los planteamientos estructurales de la 
situación.

2.4. El crecimiento de la economía y las fluctuaciones 
a corto plazo

En ei apartado anterior se ha anaiizado ei comportamiento de ia actividad 
económica desde una perspectiva de iargo piazo. Se ha señaiado que durante ios 
úitimos sigios ia nota significativa ha sido ei crecimiento económico. En este 
apartado vamos a centrarnos en ia consideración dei corto piazo, y en este 
sentido io primero que se observa es que, si bien ias principates macromagni­
tudes crecen, este crecimiento no es monotónico, sino que presenta ciaras irregu- 
iaridades. Estas irreguiaridades y fluctuaciones no se [imitan a simpies alteraciones 
por encima y por debajo de la tendencia, sino que también se observan cambios 
en la misma.

Para aclarar estas afirmaciones vamos a analizar qué es lo que ha ocurrido 
en la economia española durante los últimos sesenta años. Como indicador de 
la evolución de la actividad económica vamos a tomar de nuevo una serie del 
Producto Interior Bruto en pesetas constantes de 1970. El periodo bajo estudio 
es 1920-79. Como ya se ha señalado, lo primero que se observa (Fig. 2.4) es una 
tendencia secular claramente creciente. En pesetas constantes de 1970, el P1B en 
el periodo ha crecido a una tasa media acumulativa del 3,3 por 100. Este cre­
cimiento, sin embargo, no se ha producido libre de fuertes fluctuaciones y de 
cambios pronunciados de tendencia (Figs. 2.4 y 2.5). En particular, se observan 
cinco fa^es bien diferenciadas con sus respectivas tendencias:

1. HosM /a guerra cñ'í/.- En esta fase, la tasa media acumulativa fue del 
1,3 por 100. Durante este periodo, tuvieron lugar grandes oscilaciones como 
corresponde a un pais con un gran sector agrario y un sector servicios 
reducido.

2. ff"odo de ítM/arqum 40-59 - La tasa media de crecimiento fue más ele­
vada, 4,7 por 100, debido a la reconstrucción. Este crecimiento, sin em-

" Rojo 0980). págs. 275 y ss.
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Figura 2.4.—Tendencias a medio plazo del PIB español (pesetas constantes de 1970).

bargo, se vio [imitado por )a potitica autárquica y sometido a fuertes os­
citaciones que denotan ta ausencia de potitica coyuntura) y a ta presencia 
de un sector primario todavía importante (22-23 por !00 det P!B).

3. Período 60-63.—Ptan de Estabitización. En ét cabe destacar una reducción 
inicia) por e) ajuste y un fuerte crecimiento subsiguiente debido en parte 
a !os menores niveles de partida.

4. Período 64-74.—Es )a época de) desarrotto; ta tasa fue de) 6.3 por )00. 
E) crecimiento ha sido e) más etevado y ias variaciones aparecen esta- 
biiizadas como efecto de )a potitica coyuntura) y de) peso creciente det 
sector servicios (44-49 por tOO dei P)B).

5. Período 75-79.—La baja tasa de crecimiento dei periodo (2 por )00) muestra 
ia incidencia de ia crisis energética sobre ia actividad económica españoia.

Aunque en todos ios subperiodos considerados ias fluctuaciones en torno a 
ias respectivas tendencias son permanentes, sin embargo, su ampiitud presenta 
ctaras diferencias. Como se ha señalado a) comentar ias distintas tendencias, ia 
reducción más sensibie en ia ampiitud de ias fluctuaciones puede atribuirse en 
buena parte a la política coyuntura!. Esta política coyuntura! se empezó a poner 
en práctica a partir de! P!an de Estabitización dei 59 y comenzaron a sen­
tirse sus efectos una vez superado e! período inicia! de ajuste.
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2.5. Las ftuctuaciones económicas: 
estudio dei cicio coyuntura!

Como señalábamos a) comienzo de) capituio, ia observación de ias estadísticas 
de ios principaies agregados económicos de ios países occidentaies no sóio reveian 
que éstas crecen y no de forma monotónica, sino que muestran irregularidades 
que a primera vista parecen erráticas, pero que si se «separa» de algún modo el 
movimiento secular observado de las irregularidades, se observa que éstas pueden, 
a su vez, ser descompuestas en movimientos más o menos oscilatorios, suscep­
tibles de interpretación económica. Pues bien, este último tipo de movimientos 
es el que vamos a estudiar en este apartado.

Este estudio lo vamos a llevar a cabo en dos fases por un lado analizare­
mos la naturaleza del ciclo, presentando las características generales de la diná­
mica elemental de las fluctuaciones cíclicas, y por otro, realizaremos un análisis 
descriptivo del ciclo destacando el distinto comportamiento de los factores reales 
y monetarios, así como de los elementos puente entre ambos, esto es, los precios.

2.5.1. Morfología etementa) del ciclo coyuntura!

Dado que este es un trabajo dedicado-al corto plazo, vamos a centrarnos en 
el estudio del ciclo coyuntura) o ciclo corto. Presentaremos ahora un análisis 
poco formalizado del ciclo, dejando para el apéndice 2.2 el estudio de las diversas 
teorías sobre el cicloEl ciclo coyuntura! es el movimiento más elemental que 
se puede observar con carácter oscilatorio periódico, si exceptuamos las fluctua­
ciones estacionales, que pueden considerarse como físicas e institucionales. Cuando 
se observa un ciclo coyuntural o corto, no debe olvidarse, sin embargo, que el 
movimiento largo es subyacente al mismo y no existe más que a través del 
ciclo coyuntural. El movimiento largo será la «marea», mientras que los ciclos 
cortos serían las «olas».

El estudio de las fluctuaciones se ha centrado en los movimientos que revis­
ten un carácter más puramente oscilatorio y periódico. Todos los componentes 
de la demanda agregada tienen una oscilación cíclica particular de período y 
amplitud distintas entre sí. A pesar de estas diferencias, se ha observado que los 
diferentes ciclos, correspondientes a los distintos componentes de la demanda, 
se armonizan formando estructuras de ciclos adelantados, retardados y coinciden­
tes, que con pocas variaciones suelen repetirse

'3 En numerosos trabajos dedicados ai anáiisis del cicio se puede encontrar un estudio detaiiado 
dei mismo. A títuio de ejempto, mencionamos ios siguientes: Estey (i948), Lee ()967), Rau (Í976), 
Hicks ()965), Mars (i974), Scarfe (Í977), Evans (I969).

'6 De forma resumida, ias teorías ciásicas det cido tas podríamos agrupar bajo tres hipótesis 
diferenciadas: t) Teorías monetarias, que destacan ia importancia de tas fluctuaciones dei tipo de 
interés y de la disponibilidad de fondos en ias aceraciones de )a inversión y, por tanto, de la 
economía. Bajo esta hipótesis no habría puntos de inflexión si no hubiese cambios en los factores
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Junto a esta armonización se ha observado que, si bien dos cicios dados 
cualesquiera son cuantitativamente diferentes, se repiten ciertos aspectos estructu- 
raies de ios mismos. Estos hechos permiten habiar de un cicio coyuntura!, y aun­
que su duración media varia de una economía a otra, ésta sueie oscilar entre 
tres y cinco años '

Para anatizar brevemente ia dinámica eiementai dei cicto coyuntura! nos apo­
yaremos, utiiizando ia nomenciatura ciásica, en ei perft! esquemático representado 
en ia figura 2.6, en ia cual se señaian ios puntos más característicos de un 
cicio coyuntural típico.

). A Demanda.
Disponibilidad absoluta 
de factores.

Rigideces en los factores 
específicos.
Rigidices en todos los fac­
tores de la oferta.
Todos los factores em­
pleados. Absoluta rigidez. 
Aumento generalizado de 
precios.
Contracción de la deman­
da. Escasez de dinero.
intento de contención vía 
descenso de precios.
Aumento de stocks. Re­
ducción de ia producción. 
Aumenta la disponibili­
dad de factores.
Disponibilidad absoluta 
de factores.

Puede considerarse el ciclo como una sucesión periódica de fases ascendentes 
y descendentes, aproximadamente simétricas, separadas entre sí por sendos puntos 
de inflexión.

monetarios. 2) Teorías no monetarias, que resaltan la existencia de desajustes entre el stock de capital 
y la cantidad de demanda de consumo, de forma que la relación entre inversión y demanda total 
tiene que alterarse para volver a una situación de equilibrio. Estas alteraciones son suficientes para 
causar los puntos de inflexión y pueden acentuarse por factores monetarios. 3) Teorías de ia oferta, 
según las cuales las fluctuaciones en los costes de producción, en los beneficios empresariales y en la 
distribución, son los factores más significativos que afectan a fa actividad económica. Alteraciones en 
los beneficios, a través de su efecto en las expectativas empresariales, son suficientes para causar los 
puntos de inflexión. Aunque la inversión es un componente destacado de la demanda agregada, una 
alteración en los beneficios puede resultar en un cambio en la cantidad de fondos disponibles para 
todo tipo de transacciones crediticias y, de este modo, afectar a los componentes de la demanda 
agregada. Evans (1969), págs. 327 y ss.

" Burns estimó que la duración del ciclo medio en los Estados Unidos para el periodo 1954-1961 
es de unos cuatro años. Burns (1969).
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Es frecuente utiiizar et término «prosperidad» como sinónimo de expansión 
o fase ascendente, pero es más conveniente restringir et empteo de términos 
como prosperidad o auge para tas fases más etevadas de tas expansiones concretas.

Anátogamente, ta fase descendente recibe en genera) et nombre de «contrac­
ción», reservando et nombre de «recesión» para et momento más bajo y agudo 
de ta misma. Et término «crisis» se sotia usar para designar tas perturbaciones 
financieras frecuentes durante ta transición de ta expansión a ta contracción. Hoy 
dia, sin embargo, ei término «crisis» se ha generalizado y se empiea para designar 
una quiebra viotenta de atgún mercado en particutar o de !a actividad económica 
en genera), sin que importe ia fase dei cicio económico en ia que se produzca'".

Ei modo usua) de presentar y anahzar ei proceso dinámico coyuntura! con­
siste en examinar ia reacción dei sistema frente a una variación inicia) de )a 
demanda fina!. A partir de ésta, e) mercado puede reaccionar con combinaciones 
distintas de respuesta cantidad-precio, comprendidas entre ios dos extremos: 
adaptarse a )a demanda mediante cambios exetusivos en ios precios o bien me­
diante ajustes exetusivos en ias cantidades.

La observación de ios hechos muestra que ias reacciones en cantidad nece­
sitan más tiempo, con io cuai a una variación iniciai de ia demanda te seguirá, 
en primer tugar, una variación inmediata de ios precios y posteriormente tendrá 
tugar una adaptación en tas cantidades.

Con et fin de representar esquemáticamente ta morfoiogía eiementai dei cicio, 
dividiremos en dos ciases ios factores de producción: ios «factores genéricos» o 
factores de producción no especiaiizados y «factores específicos» o factores de pro­
ducción especiaiizados. Si suponemos que iniciaimente tiene tugar una variación 
positiva de ia demanda fina!, ia morfoiogía ciciica puede resumirse dei modo 
siguiente: En primer tugar, ei aumento de ia demanda provocará una fase as­
cendente. Iniciaimente, existe absoiuta disponibiiidad de todos ios tipos de factores, 
que pueden ser adquiridos ai precio corriente. A medida que prospera ia fase 
ascendente, ia oferta de factores específicos se va haciendo más rígida, quedando 
aún disponibies tos factores genéricos. En una fase posterior, y ya próximos ai 
punto de inflexión superior, ia rigidez de ia oferta se extiende a todos ios fac­
tores. Las adaptaciones de ia oferta a ia demanda se hacen cada vez más en 
términos de precios, dada ia rigidez casi genera) izada de )a oferta.

En e) punto de inflexión superior, )a oferta se hace rígida por completo y las 
reacciones son en precios. Por e) )ado de )a producción, lo más significativo es 
que todos )os factores están empleados. En e) iado de )a demanda se produce un 
fenómeno de «subasta» (inílacionista) de bienes de consumo ya producidos y de 
factores ya ocupados.

Una vez alcanzado e) punto de inflexión superior, se inicia ia fase descendente. 
Uno de ios síntomas iniciaies es una contracción de ia demanda. Comienzan a 
acortarse )os períodos de reacción en cantidades. El comportamiento de los fac­
tores no es simétrico respecto a la fase anterior; en aquélla, primero escaseaban 
los factores específicos y luego los genéricos, mientras que en ésta ambos se

Hums 11974). pigs. 287-290. 
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liberan simultáneamente. La espiral descendente de esta fase reviste la forma si­
guiente frente a una disminución de la demanda final, los productores intentan 
mantener la producción mediante un descenso de los precios de venta. Al cons­
tatar la existencia de stocks invendidos, reducen la producción. Pero ante la atonía 
de la demanda, tendrá lugar un nuevo descenso de los precios, con lo que continuará 
la espiral descendente. En el punto de inflexión inferior comienza a aumentar la 
demanda final alentada por lo bajo de los precios y se reproduce el proceso.

La morfología del ciclo presentada es, como se anunció, elemental y simpli­
ficada al extremo y, por tanto, no se ajusta de forma exacta a la realidad 
observable en cualquier economía; sin embargo, sí ofrece un esquema lógico que 
permite explicar la dinámica cíclica. Debe señalarse, además, que la descripción 
presentada de las fluctuaciones cíclicas acepta que éstas se desarrollan de forma 
natural y que el restablecimiento que sigue a una fase de depresión viene por 
sí mismo. Las fases de contracción cíclica cumplirían una misión de ajuste y 
saneamiento de los posibles desequilibrios y distorsiones originados durante los 
periodos de auge. Serían las fuerzas de) mercado, en la forma esbozada, las que 
se encargarían de inducir los reajustes*^

2.5.2. Naturaleza cíclica de las variables

En el apartado anterior hemos analizado el comportamiento de la economía 
a lo largo de un ciclo típico. Aunque nunca dos ciclos son iguales contienen 
suficientes esquemas repetitivos de modo que algunas generalizaciones pueden ser 
útiles a la hora de tratar de explicar el comportamiento cíclico futuro. En este 
sentido, creemos conveniente considerar tanto la secuencia temporal del ciclo 
como el curso de los componentes más significativos del Producto Nacional 
Bruto a lo largo del mismo.

Al hablar de la naturaleza cíclica de las variables, se suelen agrupar éstas 
en tres bloques; por un lado, las variables reales, en las que se observan varia­
ciones en cantidad por otro, las variables monetarias, y finalmente, los precios, 
como elemento puente entre los factores reales y los monetarios. Este será el 
enfoque que seguiremos en el presente apartado 2°

'9 Cabe criticar ta descripción hecha dei comportamiento de ia economia a io iargo de un cicio 
típico argumentando que las distintas fases o partes dei cicio en que éste se ha dividido: períodos 
ascendentes y auges y periodos descendentes y recesiones, se asocian, unos con crecimientos de los 
precios, rentas y del empieo y los otros con disminuciones de precios y rentas y aumento del des­
empleo. Désde hace unos años, esta distinción no se ha visto corroborada por los hechos, pues ya 
en la década de los treinta tuvo lugar, en varios paises, una fuerte expansión al mismo tiempo que 
el desempleo se mantuvo a cotas muy elevadas. En fechas recientes, la simultaneidad de altas tasas de 
crecimiento de los precios y el aumento del desempleo tampoco parece encajar en el esquema antes 
comentado. Debido a este tipo de problemas, la identificación de las fases del ciclo ha pasado a 
emplear términos menos grandilocuentes pero más exactos; así, por ejempio, es frecuente habíar sim­
plemente dp expansión y contracción, mientras que el punto de inflexión superior se define como el 
último período durante el cual la actividad económica, medida en términos reales, crece y el punto 
de inflexión inferior como el último período en e) cual la actividad económica ha disminuido. 
Evans (196$), cap. 15.

Al presentar la naturaleza cíclica de las variables, cabe pensar que lo conveniente sería estruc­
turarlas de forma similar a como se suelen presentar en un informe o análisis de coyuntura, esto es.
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a) Murtuh/e.s rerrie.s

Las variabies reates ofrecen información respecto a tres btoques de magnitudes: 
ta producción, tos factores productivos y ta demanda.

En et apartado dedicado a ta producción, ta información más retevante, desde 
et punto de vista cictico. suete ser ta referente a ta producción industria!. La 
producción industria!, junto con !a construcción, prácticamente caracterizan a! 
conjunto de ias macromagnitudes reates. Los sectores protegidos o administrados 
por et Gobierno suden ser mucho menos sensibtes a ta coyuntura. Otro caso 
atipico, en tos países industrializados, es et sector de ia producción agraria, con 
una dinámica propia menos sensibie a ias fluctuaciones coyunturaies generates.

Los distintos indicadores de utiiización de ios factores productivos nos ofre­
cen una información compiementaria sobre ei nivei de actividad ei empieo o 
desempieo de ia mano de obra y ei grado de utiiización de ia capacidad 
productiva.

La demanda de consumo, aunque es bastante estabie a iargo piazo, a corto 
piazo varía directamente con ia renta, por io que existe una fluctuación coyun­
tural det cociente consumo-renta que es interesante anatizar. Por otro iado, ios 
gastos en consumo de bienes duraderos fluctúan considerabiemente más que ios 
de bienes no duraderos. Es posible que ta demanda de bienes duraderos co­
mience a decrecer antes de que decrezca ia renta, si ei stock de este tipo de 
bienes ya en posesión de ios consumidores ha aicanzado un cierto nivel consi­
derado óptimo por éstos. Los gastos de inversión están sujetos a frecuentes 
oscitaciones, to cual se debe en gran parte, desde un punto de vista teórico, a un 
efecto acumulativo mediante el cual, si la inversión en un periodo cualquiera es 
relativamente elevada con respecto a su vaior tendencia!, se «favorece» un nive! 
igualmente alto o incluso mayor de inversión para el período siguiente, suce­
diendo el efecto simétrico si el nivel de partida de los gastos de inversión era 
bajo. Dentro de la formación bruta de capita! es de destacar ta inversión en 
existencias, que a pesar de no representar una parte muy importante de ta inver­
sión tota!, sin embargo, es muy retevante por su desproporcionada contribución 
at conjunto de tas fluctuaciones coyunturaies y en particutar durante tas fases 
descendentes de ta actividad económica.

La inversión en construcción debe ser objeto de un anátisis más pormenori­
zado. La construcción industria) tendrá normatmente un comportamiento paraieto 
at cido genera! de la economía. Las obras públicas representan una inversión 
exógena que puede ser utilizada como instrumento contracíclico por la política 
económica. La inversión en vivienda, por su parte, es el componente más inesta­
ble de ia inversión en capital fijo y presenta, además, oscilaciones cíclicas propias, 
originadas no sólo por !a situación genera! de !a economía, sino también por 
factores demográficos.

demanda, oferta, variables monetarias, intercambios con el exterior y sector público Creemos, sin 
embargo, que. en este momento, resulta más clarificador realizarlo desde una perspectiva más teórica, 
es decir, como variables reales, monetarias y precios.
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La demanda exterior, aunque en paises como España es un componente de ia 
demanda cuantitativamente menor que ias anteriores, tiene, tanto desde ei punto 
de vista Coyuntura! como estructura!, una importancia creciente, paraieia a ia 
progresiva internacionaiización de ia economía. Ai depender dei nivei de actividad 
dei resto de ios paises, ia demanda exterior actúa como eiemento transmisor de 
ias oscilaciones cídicas de ios mismos, reforzándolas si son sincrónicas o com- 
pensándoias si están desfasadas. Por otra parte, ai depender dei juego de ios 
precios reiativos interreiaciona ios movimientos monetarios de ias distintas eco­
nomías.

b) LariaMe-s monetarias

Ai anaiizar ei comportamiento cídico de ias variabies monetarias, tradicional- 
mente se ha destacado ei pape! dei tipo de interés como soporte de ias fluctua­
ciones originadas por fenómenos esenciaimente reates. Los tipos de interés, ai 
crecer con ei nivei de actividad y decrecer con ia misma, desarroiiarian un pape) 
estabiiizador, ya que ei aumento de ios tipos de interés cuando io hace ia acti­
vidad económica tenderá a hacer disminuir ia inversión y a ia inversa^'- Como 
todo precio, ei pape] dei tipo de interés consiste en equilibrar ia oferta y ia 
demanda de fondos prestabies. Ahora bien, en España, como en otras economías 
occidentales, tiende a utilizarse ia cantidad, y no ei precio de dinero, como ins­
trumento de regulación.

La cantidad de dinero se presenta, así como ia variable monetaria más des­
tacada desde ia óptica coyuntura!. Por una parte está ciara ia incidencia de su 
regulación sobre !a actividad rea!, aunque ésta tenga un carácter asimétrico: 
reducciones en ia cantidad de dinero sueien producir reducciones no sóio en ios 
precios, Sino también en la demanda. Por el contrario, los aumentos en la can­
tidad de dinero suelen tener mayor incidencia en el aumento de los precios que 
en ei aumento del nivel real de actividad. Por otra parte, hay autores que des­
tacan la responsabilidad de un manejo inadecuado de la política monetaria en la 
generación de las oscilaciones cíclicas^.

c) Precio.'

Ei tercer tipo de variabies sobre ias que es reievante detenerse en un informe 
de coyuntura son los precios, tanto por ser el instrumento de ajuste entre la 
oferta y ia demanda, como por su carácter de nexo entre ias magnitudes reates 
--------------- 1—

i' E] proceso, sin embargo, es más compiejo, ya que ia reiación entre ia tasa de interés y ei 
nivei genera) de actividad no es ni tinea) ni permanece inaiterada a io iargo dei tiempo, de forma 
que. por ejempio. un incremento en ia renta nacionai, partiendo de un nivei de renta aito, producirá 
un increménte más que proporciona) sobre ia tasa de interés. En este caso, se puede producir una 
penuria generaiizada de liquidez que constituirá un freno ai crecimiento genera) de )a actividad eco­
nómica. Hay evidencia empírica de que este fenómeno ha acelerado algunas recesiones. Según al­
gunos autores, la Gran Depresión de los años treinta fue mucho más severa en los Estados Unidos 
de lo que pudiera haber sido a causa de la «destrucción en masa de dinero**. Haberter, G. ()9S6).

22 Este tema se tratará con más detalte en el capítuío siguiente dedicado a la poiítica coyuntura). 
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y tas variabtes monetarias. Dado que ya se se ha comentado et pape) det tipo 
de interés en et mercado de capita), conviene destacar aquí ia importancia de tos 
satarios como regutadores de ta oferta y ta demanda en e) mercado de trabajo. 
Por otra parte, debemos destacar ta retevancia de tos precios de tos bienes tanto 
en su vertiente de precios de consumo como tos precios at por mayor. Estos 
úttimos presentan oscitaciones tanto más fuertes cuanto menor transformación 
incorporada tiene et producto o bien en cuestión. Finalmente, ta evotución de tos 
términos de intercambio (cociente entre tos precios de exportación e importación) 
resuttará determinante tanto para et nive) futuro de tos intercambios comercia- 
tes como para ta evotución det tipo de cambio. Precisamente ta Balanza de Pa­
gos ofrecerá una síntesis fina) de ias retaciones entre precios interiores, precios 
exteriores, tipos de interés, tipos de cambio y nivetes retatívos de actividad.

2.6. Algunas características de ias fiuctuaciones 
en ias úitimas décadas

Las fluctuaciones cicticas experimentadas por tos países occidentales desde ta 
Segunda Guerra Mundiat se han reducido a aceteraciones y desaceleraciones en 
las tasas de crecimiento, y sólo de forma muy esporádica han tenido lugar caídas 
prolongadas de la actividad económica global. Para algunos autores, las carac­
terísticas más significativas pueden ser las siguientes: en primer lugar, el carácter 
más suave de las fluctuaciones durante el periodo 1950-1975 ha impedido que el 
paro haya sufrido tas fuertes alteraciones de otras épocas. Esto se ha debido a 
que et empteo ha tendido a concentrarse en sectores menos sensibles a tas fluc­
tuaciones. No obstante, aunque tos puestos de trabajo sean más estabtes, a partir 
de cierto momento et porcentaje de parados ha ido aumentando precisamente 
por falta de flexibilidad en el mercado laboral. En segundo lugar, durante este 
período los precios prácticamente no han disminuido ante reducciones de la de­
manda, es decir, también se ha observado una falta de flexibilidad en los precios. 
En tercer lugar, los mercados financieros se han mostrado muy sensibles a la 
actividad económica, experimentando sus magnitudes fuertes fluctuaciones. En 
último lugar, durante el periodo 1950-75, las economias se han ido haciendo cada 
vez más abiertas y, por tanto, más independientes*'. El resultado final parece 
haber sido una economía más estable, pero notablemente más rígida.

Este nuevo tipo de fluctuaciones ha hecho pensar a algunos economistas que 
el concepto ciclo económico estaba obsoleto*'*. Los últimos acontecimientos que 
caracterizan a casi todas las economías a nivel mundial parecen revocar, sin 
embargo, estas pretensiones. Pero aun sin que hubiese tenido lugar la crisis mun­
dial, iniciada a mediados de los setenta, el juicio más acertado no parece ser el 
de calificar de obsoleto el concepto de ciclo económico, sino cn todo caso admitir 
que se ha alterado la naturaleza de los ciclos y que se ha logrado reducir la

Rodríguez. J. (1975), págs. 357 y ss. 
i* Zarnowitz(<974).
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viruiencia de )as inestabiiidades económicas. Aigunas de ias expiicaciones de )a 
reiativa brevedad y suavidad de ias recesiones durante ei periodo citado, destacan 
ei pape) estabiiizador jugado por ios cambios estructuraies e institucionaies, 
como ia reforma de ios sistemas fiscaies y ia mayor participación dei sector 
púbhco en ia economia, y ia nueva concepción de ia poiitica económica que se 
puede caracterizar por una activa manipuiación de ia demanda efectiva mediante 
poiiticas monetaria y fiscai.

Otros, por ei contrario, no creen que ios cambios en ei comportamiento dei 
sector púbiico ni ia puesta en práctica de ias poiiticas keynesianas hayan sido 
ios factores determinantes de ia aiteración de ia naturaieza de ios cicios, y ia 
consiguiente reducción de ia inestabiiidad". Para aigunos autores, ia razón de 
este cambio se encuentra en ias aiteraciones en ei carácter de ias invenciones y, 
por tanto, en ias inversiones de etias derivadas. Se argumenta que desde fechas 
reiativamente recientes, ia investigación de nuevas técnicas está muy organizada, io 
que genera un fiujo continuado de inversiones.

No obstante, muchas de ias características dei cicio económico ciásico no han 
sido eiitjninadas y han persistido inciuso durante ei periodo de auge de ias poii­
ticas esjabiíizadoras a corto piazo. Es más, como recientemente se ha podido 
comprobar, ia existencia de fuertes recesiones en ia actividad económica no es 
aigo que pertenezca ai pasado.

Pue^e afirmarse que ei carácter cídico de ia actividad económica, tanto a 
iargo piazo como a corto piazo, conserva actuaiidad, si bien es más fácii de ob­
servar que de expiicar en forma convincente. Esto parece confirmar aigo que ya 
fue señalado por MitcheH y es que ios cicios económicos son un conjunto de 
fenómenos compiejos motivados por piuraiidad de causas".

Apéndice 2.1.—Medición de) bienestar
Si io que se desea es potenciar ei crecimiento económico, creyendo que asi se 

maximizará ei bienestar de ia comunidad, ei primer probiema pianteado a ia so­
ciedad sería ia búsqueda de un programa de crecimiento que determine una 
senda femporai óptima para aqueiia o aqueHas variabies que se consideran re­
presentan ios objetivos de ia coiectividad. Para que este enfoque tenga sentido, ai 
margen de ios requisitos formates dei probiema que son objeto de estudio en ia 
teoría dei crecimiento óptimo, ei punto de partida es aceptar que ia optimización 
de aiguna de estas variabies supone ia obtención dei bienestar de ia coiectividad. 
Es decjr, que si ta variabie a optimizar es. por ejempio. ei fiujo témpora) dei 
consumo, esto impiica que ia sociedad obtiene un máximo de bienestar precisa­
mente puando se determina una senda témpora! óptima para ei consumo.

Sintetizar en ei crecimiento de una macromagnitud económica ia maximización 
dei bienestar de )a coiectividad presenta serios probtemas. Por un iado habría 
que señaiar que un mayor crecimiento dei Producto Nacionai o dei consumo

" Hicks 0976).
Mitchd)O9)3). 
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no supone necesariamente un mayor índice de bienestar para ta coiectividad, pues 
e) crecimiento de una determinada magnitud no es un fin en si mistïio, sino una 
forma de representar aígo más compíejo, esto es, ía creación de mejores condi­
ciones de vida.

Ai mencionar tas condiciones de vida se reduce eí nive) de abstracción hasta 
ahora empicado, ya que no se había de bienestar de ía coiectividad como aigo 
etéreo, sino que nos preocupamos por un grado de bienestar tai como pudiera 
ser medido en un momento determinado". Ai iniciar esta tinea argumentai de 
acercamiento a ia reaiidad, se piantean dos probiemas. Por un iado, es preciso 
encontrar una definición operativa de nive) de vida, dado que esta variabie es ia 
resuitante de situaciones objetivas y de apreciaciones subjetivas. Por otro iado, se 
piantea ei probiema de ia agregación, pues se requiere pasar dei nive) de vida 
individua, ai nive] de vida de ia coiectividad. Para tratar de soiucionar ios 
probiemas que surgen ai buscar un bienestar medibie, se han sugerido diversos 
enfoques. En primer tugar, y desde una perspectiva teórica, se ha tratado de 
encontrar una función de utitidad para ia coiectividad, es decir, una función de 
bienestar sociai anaiiticamente consistente. En este proceso surgen dificuitades de 
agregación por ahora irresoiubies, ai tratar de pasar de utilidades individuates a 
utiiidades de coiectivos más ampiios como pueden ser et provincia!, regionat o 
nacionat".

Et segundo enfoque seguido para tratar de encontrar un bienestar medibie es 
ei contabie. Una vez descartada ia posibilidad de construir una función de bien­
estar que posteriormente pudiese ser estimada, se ha intentado una tinea de 
investigación más pragmática y que empieza por aceptar ta casi identificación 
dei flujo de bienes y servicios con et flujo de ta satisfacción de tas nece­
sidades ocasionadas, y con et flujo det valor monetario necesario para la adqui­
sición de dichos bienes y servicios". En el enfoque contable, implícitamente se 
identifican tos conceptos de crecimiento y de aumento det bienestar de forma 
que este último se considera que puede ser aceptablemente representado por 
determinadas macromagnitudes de las cuentas nacionales, como pueden ser la renta 
y eí consumo por habitante. Este paraletismo entre bienestar y macromagnitudes, 
por ejempto consumo por habitante, es, como se ha apuntado, excesivo, pues et 
nive) de vida, como concepto próximo a) bienestar medibte, es algo más complejo, 
ya que et consumo seria soto una parte del mismo. Ademas, los sistemas de 
cuentas nacionates tradicionales no han sido confeccionados de forma que el sis­
tema estadístico que los integre represente una descripción adecuada de la rea­
lidad económico sociat. A modo de ejemplo cabe señalar que la información que 
en tas cuentas nacionales actuales se da det consumo no es completa, pues 
además de los datos sobre consumo privado de tas familias habría que añadir 
entre otros, el autoconsumo, et consumo de servicios gratuitos individuates finan­
ciados por tas empresas o ta administración y las transferencias en especie, asi

Pena (1977) y Organización Sindicai (Í977). 
i" Arrow (i974).

Pena (Í977). págs. Í5-Í8.
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como tas transferencias tigadas at consumo, en forma de subvenciones para con­
sumir determinados bienes y servicios.

A modo de conclusión sobre et enfoque contable de acercamiento a! bien­
estar socjal, cabe señatar que, a pesar de tos intentos que actuatmente se están 
reatizando en et sentido de renovar y adaptar et sistema contabte ctásico, re­
cientes investigaciones señalan que será muy dificit Hegar a un resultado satis­
factorio en et problema de ta medición det bienestar o nivet de vida a partir de 
tas Cuentas Nacionales. Por un tado, existen aspectos que no son medibtes mo­
netariamente por ia Contabitidad Nacionai ni aun en ei sentido ampiio, como 
puede ser et ocio y su empieo, y por otro, existen vatores monetarios de 
determinadas partidas que inctuyen eiementos que contribuyen at deterioro dei 
propio nivei de vida. Así pues, aunque se conoce ei vaior monetario dei flujo 
de bienes y servicios, ei nivei de satisfacción de ias necesidades que dicho flujo 
genera no se puede considerar como una medida apropiada det bienestar de ia 
coiectividad y, por tanto, se ha dejado de considerar ia Renta Naciona) o alguna 
de sus magnitudes integrantes como una representación idónea de dicho bienestar.

Ei tercer enfoque seguido para tratar de encontrar un bienestar medibie, es ei 
de ios indicadores sociates. Una definición de un indicador sociai puede ser !a 
siguiente: «Una estadística de interés normativo directo, que faciiita juicios con­
cisos, comprensivos y equitibrados sobre ia condición de ios aspectos principa­
les de una sociedad»^. Con ios indicadores sociates se pretende medir aspectos 
concretos que reflejen fines generatmente aceptados de ta política económica y 
socia!. Ei objetivo último es agrupar diversos aspectos que, considerados glo­
balmente, se acerquen al concepto impreciso de nivel de vida. Esta labor se 
desarrotta en diversos campos, obteniéndose en cada uno de ellos informaciones 
cuantificables que permiten elaborar estadísticas de aspectos concretos que son 
los «indicadores^. Una crítica que se suele hacer a este tipo de indicadores es 
que ofrecen una información de carácter desagregado que permite hacerse una 
idea dei nivel de bienestar dentro de cada campo concreto dé preocupación 
social, como, por ejemplo, vivienda, salud, educación, empleo y condiciones de 
trabajo, etc., pero es casi imposible tener una idea de conjunto. Para tratar de 
obviar esta dificultad, las investigaciones recientes han analizado la posibilidad de 
obtener un «indicador global)) o «sintético)). Debe señalarse, sin embargo, que la 
heterogeneidad de cada indicador es algo que dificilmente se puede resolver 
utilizando sistemas de ponderación, por lo que no pueden considerarse sino como 
una simple aproximación de su verdadero objetivo, esto es, una medida aceptable 
de bienestar social.

Conjo se ha podido comprobar, a pesar de la diversidad de enfoques em­
pleados, la posibilidad de medir satisfactoriamente el nivel de bienestar social es 
remota 3'.

Pena (t977), pág. 22.
" Para un indice de] sentimiento de! consumidor, ver Atvira Martin. F. y Garcia López. J. (!980): 

La crisis Económica at titudes de ios consumidores y de ios empresarios. «Papeies de Economía Espa- 
ñotaw. núm 2, y para una visión panorámica sobre )os indicadores subjetivos, ver indicadores subjetivos 
dei bienestar socia!. /n/orme-resumen. «ARGUS", núm. 5. mayo 1979.
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Dejando a) margen ta posibihdad o no de medir aceptabtemente ei bien­
estar sociai, io que puede afirmarse es que ia determinación de una variabie o 
variabies como objetivo a aicanzar por ia sociedad y. por tanto, ia fijación de 
una variabie que presumibiemente represente ei bienestar de ia comunidad, será 
aigo subjetivo y sometido a una ciara contingencia histórica y poiítica. Lo 
reaimente reievante, sin embargo, es que ei objetivo fijado condicionará ia poií­
tica económica a seguir, io que infiuirá en ia propia actividad económica, ya 
que ias decisiones tomadas por ios agentes económicos se verán afectadas por ias 
directrices de poiítica económica que, como es iógico, estarán encaminadas a 
iograr ei cumpiimiento dei fin o ios fines prefijados. Asi, por ejempto, ei distinto 
énfasis que un país de economía capitaiista u otro de economía centraiizada (o 
ei mismo país en distintos momentos de su historia) presten ai consumo y a ia 
inversión afectarán de forma significativa a ias decisiones económicas reievantes 
y, por tanto, ai resuitado de ia actividad económica.

Apéndice 2.2.—Teorías de! cicio

Entre ias teorías expiicativas dei cicio (esquema 2.i) una primera ciasificación 
distinguiría entre teorías exógenas y teorías endógenas. Exógenas son aquellas 
que consideran como factores determinantes dei cicio coyuntura) ios que no 
forman parte de! sistema económico, es decir, ios que defienden que ias fluctua­
ciones se deben a eiementos extraeconómicos. En este grupo de teorias cabe 
destacar ias físicas (derivadas de fenómenos estacionales o climatológicos), las 
psicológicas y las políticas. Las teorias políticas se encuentran un tanto a caballo 
entre las teorías exógenas y las endógenas, entendiendo por teorías endógenas 
aquellas que consideran que son los factores puramente económicos los causantes de 
las fluctuaciones cíchcas, ya que existen opiniones encontradas respecto a io que 
se entiende por fluctuación de origen político. Asi, según Kalecki, ei cicio de 
origen político se debe a que ante una crisis, ei Gobierno emprende una política 
de gasto público para tratar de reducir la tasa de desempleo^. Si esta acción 
tiene resultados positivos, la economía puede acercarse ai pieno empieo y en­
tonces es probabie que se inicien reivindicaciones iaboraies que provocarán serios 
probiemas a ias grandes industrias. Ante esta situación, ios grandes industriaies, 
a ios que se les unirán los rentistas perjudicados por ia probabie inflación, pre­
sionarán ai Gobierno para que reduzca ei crecimiento dei gasto púbiico. La re­
ducción dei presupuesto provocará ei comienzo de una nueva crisis, y así sucesiva­
mente. Como puede comprobarse en esta versión dei cicio de origen poiitico, 
ei factor causante de ia fluctuación, el gasto púbiico aunque depende de una 
decisión política, difíciimente puede calificarse como puramente extraeconómico

" Kalecki(1971).
" Generalizando el argumento podría afirmarse que dificilmente puede clasificarse como extraeco 

nómico cualquier factor que tiene consecuencias económicas.
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ESQUEMA 2.]
Teorías explicativas dei cicio

Exógenas
Físicas

J Psicoiógicas
] Poiiticas

Endógenas

Reates (subconsumo)
No formates o de ias disparidades

Monetarias
A crédito (Jutglar)
A dinero (Hayek) 
Tipos de interés (Wickseil)

Formates Multiplicador-acelerador (Samuelson)
Techos (Hicks)

Una visión alternativa a la de Kalecki es la de Nordhaus, según ei cual el 
cicio económico no tiene por qué explicarse únicamente por la excesiva influencia 
sobre el Gobierno de los grandes industriales 3* Para Nordhaus, en un sistema 
democrático puede surgir un ciclo de origen político debido a la miopía con que 
se enfocan los objetivos económicos, pues inmediatamente después de unas elec­
ciones, el vencedor inicia políticas con objeto de combatir la inflación, pero que 
aumentan el desempleo, es decir, que implícitamente se acepta la existencia de 
un trade-qjy entre inflación y desempleo. Al aproximarse unas nuevas elecciones, 
la tasa de desempleo se reducirá hasta el nivel denominado «punto de miopía», 
y asi sucesivamente.

El otro gran grupo de teorias explicativas del ciclo son, como antes hemos 
señalado, las endógenas y dentro de ellas se suele distinguir entre teorías no 
formales y teorías formales. Las teorías denominadas no formales o de las 
«disparidades» parten de la idea básica de que las fluctuaciones se deben a 
efectos de ajuste provocados por la ruptura de ciertas relaciones necesarias que 
deben existir entre las variables agregadas para que el equilibrio se mantenga. 
Las teorías de las «disparidades» se subdividen en dos grupos, de las dispari­
dades reales y de las disparidades monetarias. Entre las teorías de las dispari­
dades reales, la teoría del subconsumo es, quizá, la más clásica y conocida. 
Esta teoría se remonta a Malthus y Sismondi, a raíz de su intento de refuta­
ción a Say. La idea es que, debido a un mal reparto del producto social, la 
mayoría del poder de compra se concentra en un pequeño número de manos, 
de lo cual resulta una disparidad entre renta generada y el consumo necesario 
para generar esa renta. Cambiando la expresión «incremento de renta» por 
«incremento de plusvalía» tenemos la teoría de Sismondi.

En las teorías de las disparidades monetarias la aportación pionera es la de 
Clement Jutglar, quien se puede considerar como el padre de la coyuntura. Jut- 
glar explica la coyuntura mediante el fenómeno de la libre emisión de papel-

" W D Nordhaus 0975). 
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moneda por ta banca privada. En ta apticación o contracción indiscriminada de 
crédito por ta banca puede encontrarse et origen de tas fluctuaciones cicticas. 
En una tinea parecida se encuentra Hayek, quien mantiene que, en parte, tas 
fluctuaciones cicticas provienen de ta intervención de ta moneda que permite aho­
rrar una cantidad mayor o menor que ef votumen invertido, rompiendo asi una 
iguafdad necesaria fundamenta].

En un punto intermedio entre tas teorías de tas discrepancias o disparidades 
reates y tas monetarias se encuentra de fa de K. Wicksett. Según Wicksett, 
una desviación entre tas tasas de interés «natura))) y de «mercado)) es suficiente 
para provocar fenómenos acumufativos de atzas y bajas afternativas. La teoria 
de Wicksett no es, en reafidad, una teoria «monetaria)). La disparidad entre 
ambas tasas de interés tiene su origen en un movimiento reat inicia) secundado 
por una variación det crédito.

Las teorías formates se distinguen por ei rigor det aparato matemático em- 
pteado. Aunque son numerosas tas teorías y modetos matemáticos que ofrecen 
posibtes expticaciones de ias fluctuaciones cicticas, en este apartado nos vamos a 
ocupar soiamente de dos de eHas, pues a nuestro modo de ver son fas más sig­
nificativas; éstas son: fa teoria dei muitipiicador-aceierador de Samueison y ia 
teoria de ios cicios de Hicks

Samueison propuso un modeto basado en ia unión dei muitipiicador con ei 
aceierador. La expresión resuitante es una ecuación en diferencias cuya soiución 
nos dará ia senda témpora) de )a renta. Obviamente, et modeto será «reatista)) 
si engendra una senda de ta renta que no sea exptosiva, pues esto es to que se 
observa. Sin embargo, et modeto de Samueison fracasa en este sentido, ya que 
genera oscitaciones expiosivas. Por otra parte, ei modeto sóio expiica ia fluctua­
ción pura, aisiándoia def crecimiento, io cuai es bastante primitivo como aproxi­
mación ai mundo reai. Además, ei modeio se oivida por compieto de que existe 
ei dinero.

En ei trabajo de Hicks se trata de subsanar ios inconvenientes antes comen­
tados dei modeio de Samueison. Hicks construye un modeio que exptica ei cre­
cimiento con fluctuaciones y para etio utiiiza como punto de referencia et modeio 
de crecimiento de R. Harrod. Ei modeio eiaborado por Hicks no experimenta 
fluctuaciones expiosivas, pues ie mponé un par de barreras que impiden ias ex- 
piosioñes. Se induye un sector monetario, pero sóio sirve de soporte «fiduciario)) 
ai modeio principa), qúe es tan reat casi como e) de Samuetson.

Hicks, para evitar tas oscitaciones expiosivas, impone dos cotas: un «techo)) 
constituido por ia renta correspondiente a ia piena utiiización de fa capacidad 
productiva y un «sueio) constituido por fa renta que se obtiene muitipticando ta 
inversión autónoma por ei muitipticador keynesiano. Ei resultado es que ta renta 
crece, en torno a un sendero dado por ambos tímites. En términos gráficos, ei 
movimiento generado por ei modeio de Hicks se representa en un sistema de

" Una nota de escepticismo, desde un punto de vista econométrico de este tipo de teorías, se 
encuentra en Biatt{!978).



¿a act/v/daci económica a /arpo y a corto p/azo / 49

coordenadas en e! que en e! eje de ordenadas medimos ios vaiores iogarítmicos 
de ia renta y en ei eje de abscisas ei tiempo (Fig. A.2.2).

Hicks concede a ios factores monetarios ei pape) de cocausantes de ias fluc­
tuaciones cíciicas, siendo ias causas principales ios factores reaies.
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3
La coyuntura 

y ta política económica

3.1 introducción

Este capitulo se dedica a anaiizar !a relación existente entre la coyuntura y la 
política económica, centrándose en algunos aspectos de la política económica co­
yuntura!. Se inicia el capítulo con una perspectiva histórica de la relación existente 
entre coyuntura económica, teoria económica y fines de la política económica. 
Se intenta evidenciar cómo son los problemas coyunturales los que suelen 
hacer de detonante para la formulación de nuevas teorías y enfoques, por 
lo que el análisis de los problemas coyunturales nos puede indicar las lineas 
por donde debe discurrir la nueva investigación teórica. Asimismo, este capitulo 
contiene un análisis sintético de la política económica coyuntura) haciendo una 
especial referencia al caso español. Se comenta brevemente la génesis de la 
política coyuntura] en sentido moderno, asi como las principales lineas de 
actuación, los instrumentos empleados y las consecuencias más probables. En el 
siguiente apartado, se analizan las dificultades más relevantes para la aplicación 
de la política coyuntura!: el desconocimiento del carácter permanente o transitorio 
de una alteración exógena, los inevitables retrasos en la aplicación de la política 
coyuntura! y la falta de información sobre los efectos concretos de una medida 
determinada. E! presente capitulo se cierra con una revisión de la evolución 
de ia actividad de la economía española durante los últimos años, destacando 
para cada momento histórico concreto, la relación entre los problemas económicos 
planteados y las políticas económicas seguidas.

3.2 . La coyuntura y la política económica

A lo largo de la historia del pensamiento económico los problemas coyun­
turales, es decir, los problemas concretos de cada momento histórico han im­
pulsado e! desarrollo de las teorías para que éstas pudiesen ofrecer las soluciones 
o, en general, mostrar el marco en el que poder resolver los problemas plan­
teados. En este sentido, vamos a analizar brevemente la estrecha relación que en 
el transcurso de la historia ha existido entre coyuntura económica y la política 
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económica'. Con esto no pretendemos ofrecer una teoria sobree] «determinismo 
coyuntura!», o a!go simitar, sino simptemente poner de manifiesto cómo, fre­
cuentemente, ia teoria económica se ha desarrottado para tratar de ofrecer 
sotuciones a tos problemas concretos de tas distintas economias y cómo en 
momentos en que ta teoria disponibte no parece ofrecer sotuciones vátidas. 
será precisamente et anátisis de tos probtemas coyunturates, e! que nos indicará 
ias tineas por donde debe discurrir ta nueva investigación teórica (cuadro 3.i).

CUADRO 3.1

RELACIÓN ENTRE COYUNTURA Y POLÍTtCA ECONÓMtCA

ESCUELA 
Y ÉPOCA

[DEAS 
DOMtNANTES

PROBLEMAS 
COYUNTURALES

FINES DE LA POLÍTi 
CA ECONÓMICA

Mercantitismo 
(S. xvt a xvttt)

Regutación estatat. Escasez de moneda de 
.aceptación internacio- 

nat.

Baianza Comercial favo­
rable.

Fisiócratas 
(S. xvttt)

tmportancia de )a 
agricultura.

Potitica mercantitista: 
traba at comercio y a ia 
agricultura.

Liberatización comercial y 
estímulo a las inversio­
nes en la agricultura.

Escueta ctásica 
(S xvtn y xtx)

Probtemas y posibi- 
tidades expansión 
económica.

Eliminación de la pobreza 
via crecimiento.

Liberalizacion del merca­
do y estimulo de la com­
petencia que permita ia 
expansión económica.

Escueta neociá- 
sica (S. xtx y 
XX)

Confianza en et «pte- 
no empleos como 
ei estado norma).

Funcionamiento del mer­
cado. Peligro de que 
ei crecimiento de las 
plantas industriates im­
pida que funcione ei 
mercado

Libertad de mercado: sóio 
intervenir para corregir 
desviaciones. Fiexibiii- 
dad de ios saiarios.

Economía key- 
nesiana

Supuestos neociási- 
cos tejos de ta rea- 
tidad.

Desempleo de los recursos 
productivos: sin correc­
ción automática

Intervención estatai Con- 
troi de ia demanda agre 
gada. Uso detiberado 
de déficit presupuesta­
rio. Primacía poiítica 
fiscal.

Si empezamos nuestro repaso histórico por et mercantitismo movimiento 
desarropado especiatmente en Inglaterra durante tos sigios xvi. xvn y primera 
mitad det xvin— podemos comprobar cómo ia necesidad de potenciar ei poderio 
económico y mititar de ias incipientes unidades nacionates se veia en cierto 
modo condicionada por un tema esenciaimente económico ia disponibiiidad de 
moneda de aceptación internacional. La importancia de este probiema estaba

' Lo que vamos a tratar de evidenciar es cómo tos puntos más significativos de ias distintas 
escuetas anatizadas son et fruto de reflexiones sobre unas circunstancias históricas concretas y pueden 
considerarse como un intento de ofrecer respuestas a unos problemas coyunturates. Barber (t97t). 
Landreth (1976) y Blaug 0968).
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justificada porque tos países que carecian de depósitos de metates preciosos, 
que eran ta base de )a circulación monetaria internacionat, se encontraban ante 
et petigro de verse privados de medios de pago y de ver Moqueado su co­
mercio y con ét su actividad económica. Et petigro básico para tos mercantitistas 
radicaba en unas retaciones comerciates desfavorabtes que drenasen moneda hacia 
et extranjero, [imitando et desarrotto de tas actividades comerciates y productivas 
y consecuentemente impidiendo ta expansión nacionat. Dado este probtema de 
tiquidez, et objetivo de potítica económica que se consideraba prioritario con­
sistia en regutar ta actividad económica, básicamente atentando tas exportaciones y 
[imitando tas importaciones, con et fin de atcanzar una Batanza de Pagos favora- 
bte^. En otras patabras, et objetivo prioritario de ia potítica económica se con­
cretaba en atcanzar un saido favorabte de ta Batanza Comercia).

Et secundo punto de referencia to constituyen tos fisiócratas. La Fisiocracia 
fue un ibovimiento científico y especulativo que se desarropó principatmente 
en Francia. Desde un punto de vista económico, et periodo más fructífero de 
este movimiento fue ta segunda mitad det sigto xvnt, y en particutar entre )760 
y i 770. Para situar esta corriente de pensamiento en tos términos que nos 
interesa debemos señatar que en Francia, durante dicha época, ta agricultura 
era ta principa) actividad económica y además se consideraba como e) único 
sector genuinamente productivo. En este contexto, e) principa) probtema con 
que se enfrentaba ta economía francesa radicaba en que ta potítica y ía práctica 
mercantilista representaban una traba para e! comercio interior y exterior y en 
particutar retrasaban ta agricultura, at ser ésta discriminada respecto a !a in­
dustria Como parece tógico, ante tat situación tos fisiócratas propugnaban, como 
fines de ta poiítica económica, ia compieta tiberaiización dei comercio y Ja 
potenciación de ias inversiones en ia agricuitura.

Por esta idea de tiberaiización det comercio, aunque desde una perspectiva 
muy distinta, también abogó ia escueta ctásica (movimiento que se desarropó 
casi excesivamente en ingiáterra durante ios sigios xvni y XIX). Esta escueia 
de pensamiento 3 tuvo como caido de cuitivo ta etapa de despegue dei sistema 
capitatista. siendo tos rasgos dominantes de ta vida económica ia pobreza y ta 
escasez. Ante esta situación se creía que ta sotución más adecuada consistiría 
en alcanzar un aito crecimiento económico, para )o cuat era necesario iograr 
acumuiar capitai. Esta acumuiación permitiría financiar ias innovaciones tecnoió- 
gicas que facititarian ia especiatización dei trabajo y eievarían ia productividad

i Por supuesto que el logro de estos objetivos no sólo se basaba en el interés nacional, ya 
que un excedente de las exportaciones e importaciones favorable beneficiaba directamente a las 
empresas implicadas en el comercio, en cuyos beneficios tenían personales intereses buena parte 
de los «teóricos*, del mercantilismo. Por ello, se ha: dicho que el mercantilismo era una doctrina 
«popular,,, desarrollada a la luz de las circunstanciáis y valores históricos vigentes, por simple infe­
rencia de los hechos. Barber (1971). pág. 18. y Viner (1974), pág. 734.

La figura más representativa de la escuela clásica quizá sea Adam Smith. Sus ideas son incom­
prensibles fuera del contexto histórico en que vivió y desligadas de los problemas circunstanciales que 
afectaban a la economia inglesa El cúmulo de regulaciones e intervenciones dificultaban el juego de las 
fuerzas económicas, por lo que sus escritos se encaminaron básicamente a defender el libre funciona­
miento del mercado como medio para incrementar el bienestar de la colectividad. 
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y con e!)a e! crecimiento económico. Se creia que ias formas mercantiiistas. 
caracterizadas por ia reguiación y ei contro], impedían ia expansión de) mercado 
y desviaban ia actividad económica de su curso normai. Para resoivcr estos 
probiemas y para aicanzar estos objetivos ia poiítica económica debería [imitarse 
a faciiitar ei iibre funcionamiento dei mercado. De este modo se potenció ia iibre 
competencia, io que permitía aicanzar un mayor crecimiento económico.

De nuevo vemos cómo ios probiemas concretos de ia sociedad, pobreza 
y escasez, que se creían atentados por ias formas propias dei mercantitismo 
(reguiaciones y contretes), condicionaron ia poiítica económica a seguir que se 
redujo a un potenciamiento dei crecimiento económico mediante ia iiberaiización 
dei sistema productivo**.

La época dominada por ia escueta neociásica (sig)os xtx y primera mitad dei XX) 
se caracterizó por ia confianza en que et pieno empieo seria e) nive! en que 
operase normaimente ia economía. Las desviaciones de ia situación de equiiibrio 
(caracterizada por ei pieno empieo) serían transitorias y no había que preocuparse 
por eiias^. Los probtemas económicos en que se centraban tos economistas neo- 
ciásicos se referían ai funcionamiento dei mercado y a su papel como distribuidor 
de recursos. En particuiar. veían ei peiigro de que tos precios «naturates» (que 
corresponderían a tas condiciones de equiiibrio competitivo) y ios dei «mercado, 
se fuesen separando cada vez más debido ai crecimiento de ias concentraciones 
industriales, tanto en ei caso de ios bienes como de ios factores productivos. 
Dados estos pianteamientos. no es de extrañar que ias recomendaciones de poiítica. 
económica se iimitasen a dejar que ei mercado funcionase y atentar y mejorar 
ta redistribución con impuestos y subsidios. Este funcionamiento iibre dei mercado 
conduciría normaimente ai equiiibrio de todo e! sistema y consecuentemente ai 
bienestar genera), por )o que soto habría que intervenir ante ciertas «desviaciones» 
originadas por situaciones no competitivas. Como recetas concretas de potitica 
macroeconômica se defendía ei equiiibrio presupuestario y financiero y como 
instrumento de intervención sóio se aceptaba ei recurso a ios contretes monetarios. 
Se confiaba en ia ílexibiiidad de tos precios para mantener et pieno empieo de 
ios recursos productivos, por io que había que combatir las rigideces de tos 
mercados derivadas de ta actuación de ios sindicatos y de ios monopotios.

Estas fueron tas ideas económicas imperantes hasta ia ilamada «gran cri­
sis» o crisis dei 29. A partir de esta fecha se empezó a desconfiar cada 
vez más de ios supuestos neoclásicos, por to atejados de ia reaiidad. Se bus­
caban nuevos enfoques y sotuciones novedosas a ia vez que se echaba en faita 
una nueva estrategia giobai, pues ia desconfianza en ei /ñire incontrolado

* La postura de J. S. Mili se puede considerar como revisionista dentro de la escuela clásica. 
J S. Mili se preocupó por la previsible tendencia hacia la inestabilidad, que iria asociada al estado 
estacionario, caracterizado por tasas de beneficios decrecientes. Ante este peligro de generalización de 
las fluctuaciones, defendió un programa moderado de intervención estatal con una clara misión esta- 
bilizadora. En cierto modo. J. S. Mili propugnaba Una política coyuntural estabilizadora. para cuando 
la economía se acercase al estado estacionario.

3 Durante esta época se inició el desarrollo de la teoría del equilibrio económico general. Se 
defendió que el sistema competitivo conducía al equilibrio en todos los mercados tanto de producto^ 
como de recursos, por lo que una situación de pleno empleo seria el estado normal de la economia 
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era cada vez más generalizada. Los altos niveles de desempleo, característicos de 
tos primeros años de ía década de tos treinta, eran una fuente de probtemas 
sociates y potíticos que exigían sotuciones. Et desempteo generatizado y en grandes 
dimensiones de tos recursos productivos empezaba a generar dudas respecto a ta 
posibilidad de que et restabiecimiento viniese por sí mismo, at menos a corto 
ptazo.

Debe señatarse, sin embargo, que ta mayoría de tos economistas de tos años 
treinta, dentro de ta ortodoxia de tas fluctuaciones económicas, asimitaban ta 
Gran Depresión a experiencias anteriores. Bajo esta concepción, una contracción 
cíctica cumpiia una tabor de ajuste y saneamiento tras ias distorsiones generadas 
durante tos periodos de expansión, de forma que serían ias fuerzas dei mercado 
ias encargadas de «ordenar» ia economía Las depresiones, aunque doiorosas. 
eran necesarias y transitorias, pues acababan Hevando a una nueva fase de recu­
peración y expansión.

Keynes, por ei contrario, creyó que aqueiia depresión era mucho más intensa 
y distinta de ias anteriores, ya que se había perdido ia confianza en ias fuerzas 
autorrecuperadoras dei mercado \ Ante este desmoronamiento de ias expectativas, 
especiaimente empresariates, no cabia esperar nada de ias fuerzas de autoajuste 
dei sistema. Dada esta situación, Keynes defendió ia necesidad de una intervención 
activa en ia economía por parte dei Gobierno. En particutar, propugnó ei controi 
de ia demanda agregada como instrumento para acercar ia economía ai pieno 
empieo y para evitar ios efectos perjudiciates de ias fluctuaciones económicas. 
En este tipo de acciones se te asignó un pape) más activo a la poiítica fiscat 
que a ia monetaria y se defendió ei uso deliberado del déficit presupuestario. 
Copto podemos comprobar de nuevo, ha sido un problema coyuntura! el aumento 
de forma desconocida de la tasa de desempleo, lo que motivó la necesidad 
de una formulación teórica alternativa en la que enmarcar las soluciones idóneas 
para el nuevo tipo de problemas".

Un último periodo histórico por analizar sería el que va desde la última post­
guerra hasta el inicio de la reciente crisis internacional. En esta época se lograron 
alcanzar unas tasas de crecimiento sostenido bastante considerables y el problema 
económico a resolver se reducía a tratar de continuar creciendo a esos ritmos 
pero sin fluctuaciones. Para ello, se acudió de forma generalizada al empleo 
de políticas de control de la demanda, mediante medidas monetarias y fiscales 
de carácter claramente beligerante. Durante esta época también fueron los pro­
blemas concretos coyunturales los que determinaron los fines de la política eco­
nómica. El enfoque en boga daba por supuesto el crecimiento tendencia!, redu­
ciéndose los problemas a poner en práctica políticas típicamente de corto plazo, 
con el objetivo de ajustarse lo más posible a la tendencia creciente

6 Rojo (1980). pág. 271
Rojo (1980), pág. 273.

" Keynes, J M (1936).
9 Una visión compacta de las distintas escuelas comentadas y la relación de la política económica 

imperante con la coyuntura se ofrece en el cuadro 3.)
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Con este breve repaso histórico se ha tratado de evidenciar )a estrecha reiación 
existente entre coyuntura económica, teorias económicas imperantes y fines de fa 
poiítica económica '°. Asimismo, se ha intentado demostrar cómo son precisamente 
ios probiemas coyunturaies ios que sueien actuar de detonante para ia formuia- 
ción de nuevas teorias y enfoques. En este sentido, y centrándonos en ios probiemas 
con que actuaimente se encuentran ios paises occidentaies, éstos parecen ser de una 
nueva indoie y ias sotuciones tipicamente propuestas no dan ios resuitados ape­
tecidos. Hasta fechas muy recientes, ias poiíticas imperantes se han caracterizado 
por tratar de controiar ia demanda agregada. Este tipo de potíticas no parece 
que se dirija at fondo de ios probiemas.

Creemos, sin embargo, que se ha convertido en tópico afirmar que ia inadecua­
ción de ias sotuciones se debe a ia insistencia en ei enfoque coyuntura) a ia hora 
de enfrentarse a ia crisis. Sin que pueda negarse que ias sotuciones actuaimente 
necesarias requieran actuaciones diiatadas en ei tiempo, ia faita de adecuación 
entre ios probiemas y ias medidas propuestas se debe no tanto ai enfoque coyun­
tura), sino a )a identificación incorrecta de )os probtemas conyuturaimente reie- 
vantes. En concreto, si tas distorsiones actuates obedecen a rigideces en ia oferta, 
ei error no está en recurrir a una potitica coyuntura), sino en que ésta sea una 
potitica excesivamente coyuntura) y soto enfocada desde )a demanda. Por tanto, 
si bien )a crisis actúa) exige reestructuraciones de )a oferta, que no son posibtes, 
sino en ei medio piazo, eiio no debe ser óbice para que ios probiemas coyunturai- 
mente más acuciantes se afronten con medidas coyunturaies, siempre que éstas 
correspondan a! mismo ámbito en que se generaron ios probiemas, es decir, fun- 
damentaimente en ia oferta.

En ios úitímos años, de forma sistemática, se ha pretendido sustituir ios ientos 
reajustes de ios factores reates vía juego de ios precios reiativos, por ia manipu- 
iación a corto piazo de ciertas macromagnitudes determinantes dei nivei de ta 
demanda agregada. Este tipo de controi de nivei de actividad económica sóio es 
justificare, y de forma transitoria, en periodos de depresión atribuibies a un 
despiome de demanda agregada. Ei empieo de este tipo de medidas de forma 
continuada puede tener unas consecuencias negativas sobre ia economía, ya que 
propiciará una asignación ineficiente de ios recursos".

Las reflexiones formuiadas sobre ias poiíticas económicas, frecuentemente em­
picadas en tas úitimas décadas, evidencian ei carácter ciaramente dinámico de ia 
probiemática coyuntura). La coyuntura económica es, por definición, a)go cam­
biante, pues tos probiemas que acompañan ai desarroiio de ia actividad económica

En este breve repaso histórico no hemos mencipnado a Marx Su pensamiento se vio fuerte­
mente condicionado por ios probiemas de su época y en especial por ias especiaies características 
del desarroiio del incipiente capitalismo y las duras condiciones de la clase trabajadora Creemos, 
sin embargo, que Marx no ofreció precisamente recomendaciones de política económica, sino que bajo 
su punto de vista, la solución a las contradicciones del sistema capitalista exigían un tipo muy dis­
tinto de actuaciones y transformaciones-

' ' Según Hayek, la puesta en práctica de las poHticas keynesianas ofrece un método rápido y ba­
rato de aliviar el sufrimiento humano y evita a los políticos las restricciones que le impedían alcanzar 
la popularidad. Sin embargo, este tipo de políticas no puede mantenerse indefinidamente sino a costa 
de una inflación creciente. Hayek (1976), págs. 42 y ss.
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no son siempre de )a misma naturaieza. Por eho, e) tipo de medidas de poiítica 
económica que se formuien en un momento determinado es muy probabie que 
no sean ias adecuadas en otro momento. Asi, votviendo ai diagnóstico eiaborado 
por Keynes sobre ia situación de ias economias occidentaies en ia década de ios 30, 
es muy probabie que fuese ei correcto y sus recomendaciones ias adecuadas para 
aqueiia circunstancia histórica determinada. Lo erróneo es mantener en esencia ei 
mismo tipo de recomendación en situaciones en ias que ias características de 
ia actividad económica son notabiemente diferentes.

3.3. Poiítica económica coyuntura!:
una especia! referencia a España

La teoría macroeconômica moderna, y con eHa ia poiítica económica consecuente, 
se desarroiio en ei periodo posterior a ia Gran Depresión. Con anterioridad, ei 
pape! dei Gobierno en materia económica se iimitaba a procurar mantener un 
entorno adecuado para que actuasen iibremente ias fuerzas de mercado. La misión 
de ias autoridades se reducía a estabiecer unas ieyes y unas instituciones que 
faciiitasen ei funcionamiento eficiente dei mercado y a financiar su propia actividad. 
Durante esta fase histórica, ios niveies de desempieo tabora! y de recursos sin 
utihzar atcanzaron cotas desconocidas. Como hemos indicado en ei apartado 
anterior, estas condiciones económicas y sociates fueron et caido de cuttivo para 
ia obra de Keynes y en cierto modo condicionaron sus argumentos y parte de 
sus conciusiones. La obra de Keynes abrió ias puertas a ia intervención dei 
Gobierno en ia economia, pues se creia que ia ciave de ios mates que siguieron 
a ia Gran Depresión se encontraba básicamente en ias fluctuaciones de ia de­
manda. A partir de ia obra de Keynes se generaiizaron ias poiiticas anticiciicas, 
cuyo objetivo más representativo consistía en estabiiizar ia economía a niveies 
cercanos ai pieno empieo '

'i En tineas generates, se pueden considerar como objetivos: tos agregados económicos que sueien 
preocupar a tas autoridades, et empieo, ta estabilidad de ios precios, e) equiiibrio de ia Baianza de Pagos 
y ei crecimiento económico Ei empieo, ia estabiiidad de ios precios y ei crecimiento económico se con­
sideran deseabies porque afectan casi directamente ai bienestar de ia comunidad. Ei equiiibrio de ia 
Baianza de Pagos tiene, en reaiidad, ia naturaieza de una restricción necesaria para tograr, de forma 
duradera, ios otros objetivos. De hecho, a corto piazo un pais se beneficia, en términos reaies, si tiene 
un déficit en su Baianza de Pagos, pero este déficit no puede ser financiado de forma indefinida, por io 
que en reaiidad estabiece una restricción para tos otros objetivos.

Cuando ias variabies consideradas como objetivo se desvian de ios niveies deseabies, se empicarán 
diversos instrumentos con objeto de tratar de atcanzar ios cambios deseados. Si tas variabies objetivo 
se pueden considerar como aqueiias en ias que ias autoridades económicas están interesadas en que 
atcancen determinados niveies, ya que afectan directa o indirectamente ai bienestar de ia comu­
nidad, ¡as variabies instrumentaies se pueden considerar como aqueiias sobre ias que ias autoridades 
tienen un controi casi directo y pueden, con una mayor o menor precisión, fijarías a determinados 
niveies. Mediante ia manipuiación de ias variabies instrumentaies, se puede influenciar sobre ia dinámica 
de ias variabies objetivo. Cuando se acepta ia reiación entre variabies instrumentaies y objetivo, 
implícitamente se supone que existe un modeio macroeconômico que da forma a taies reiaciones. La 
existencia de un sistema de reiaciones funcionaies entre ei conjunto de variabies está en ia base de 
toda pohtica económica y ei probiema teórico que se piantea es el de estabiecer, de forma precisa, 
dichas relaciones. Este es un probiema teórico y empírico, pero que siempre hay que tener presente 
con objeto de llevar a cabo una política económica coherente.
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E) objetivo prioritario era iniciaimente ei pieno empieo de ios recursos pro­
ductivos. Posteriormente se acometió una poiítica económica más ambiciosa, 
ocupándose no sóio dei pieno empieo, sino también de ia estabiiidad de ios precios, 
dei crecimiento de ia renta y también de su distribución. De esta forma, ia 
ia poiítica económica se ha convertido cada vez más en a!go compiejo debido 
a ia diversidad de objetivos que se intenta cpmpatibiiizar'^ Bajo ia concepción 
simpiista iniciai se creia que para aicanzar ia estabiiidad de ia actividad económica 
bastaba con mantener ia demanda agregada a un cierto nive! mediante un tipo 
nuevo de poiítica presupuestaria que aceptaba ei déficit cuando ia demanda efectiva 
era insuficiente. La pecuiiaridad de esta nueva concepción de ia poiítica económica 
residía en que ei Gobierno no soto se debería ocupar de ajustar sus gastos a ia 
evotución de ias inversiones de! sector privado, sino que también se debería pre­
ocupar por ias aceraciones en ei consumo privado'*. Estas poiíticas de controi 
de ia demanda agregada se veían frecuentemente acompañadas de poiíticas de 
«dinero barato» que permitiese ai Gobierno obtener préstamos a muy bajo 
precio.

Junto ai mantenimiento de unos niveies de actividad próximos a! pieno 
empieo de ios recursos productivos, otro objetivo que a partir de ia década de 
ios cincuenta preocupó a ias autoridades económicas fue ei crecimiento. Se pre­
tendia garantizar ias condiciones que permitiesen desarropar ei potencia) de cre­
cimiento de ia economía. Un obstácuio típico para ia obtención de este objetivo 
era ei equiiibrio de ia Baianza de Pagos Ei conflicto entre crecimiento económico 
y equiiibrio de ia Baianza de Pagos dio tugar a ia Hamada poiítica de stop and go 
(parón y arranque). Ei «arranque» se refiere a tos períodos en que se pretende 
aumentar ta tasa de crecimiento de ia demanda nacionai, especia!mente ei consumo, 
gracias a poiíticas de reducciones de impuestos y de facilidades crediticias, en un 
intento de reanimar ia inversión y con eiia e) crecimiento económico. Este periodo

Precisando aún más en ei concepto de variabies instrumentâtes se suete distinguir entre variabies 
instrumentâtes primarias y variabtes instrumentâtes intermedias Las variabies instrumentâtes primarias 
u operativas son ias que en reaiidad ias autoridades económicas pueden aiterar directamente. Las 
variabies instrumentâtes intermedias o variabtes objetivo intermedio son ias que se aiteran como re- 
suitado de ia modificación de ia variabie operativa. Por ejempio. ias autoridades monetarias pueden 
aiterar directamente ia liquidez det sistema bancario, y ésta seria una variabie primariá u operativa. 
La modificación de esta variabie afectará ta cantidad de dinero, es decir, a ias disponibitidades 
tiquidas. y esta modificación representará ei cambio esperado sobre ia variabie intermedia a variabie 
objetivo intermedio.

Si se conociesen con precisión tas retaciones existentes entre variabtes instrumentâtes, primarias 
e intermedias y variabies objetivo, ia tabor de tos responsabies de ia poiitica económica seria relati­
vamente fácii. Esto no es asi, pues et funcionamiento de) sistema económico se conoce sóio de forma 
imperfecta. Una de las tareas de ios economistas es precisamente ia de tratar de descubrir ias retaciones 
existentes entre tas variabtes, con objeto de que conociendo mejor et sistema se pueda mejorar et 
diagnóstico de la situación y formuiar las recomendaciones más oportunas.

'3 Detrás de este tipo de potitica económica, en el sentido de que tas autoridades se preocupan 
por alcanzar ciertos niveles de determinadas magnitudes, se hada una concepción intervencionista 
dei Gobierno sobre ia economía y esto, como anatizaremos más adetante, es aigo que no es aceptado 
por todos ios economistas.

'* Brooks y Evans (1978), pág. 5.
" En reaiidad, ei freno ai crecimiento no ha residido únicamente en ia Baianza de Pagos, sino 

también en ta inflación. Ambas suelen actuar como una restricción a) crecimiento y han sido los 
motivos inmediatos de la instauración de ia política de stop and po. 
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de reactivación de) crecimiento mediante )a expansión de )a demanda interna 
originará un aumento de la demanda de importaciones y, en un sistema de tipo 
de cambio fijo, le seguirá un deterioro de la Balanza de Pagos. Para tratar de rec­
tificar el desequilibrio del sector exterior se contrae la demanda interna (período 
del «parón»), lo que origina un aumento del desempleo y una reducción de la 
tasa de crecimiento económico que deben terminar corrigiendo ei desequilibrio 
de la Balanza de Pagos.

Una vez formuladas estas consideraciones generales sobre la política económica, 
vamos a centrarnos en el análisis de la política económica coyuntura! y. en especial, 
en dos temas concretos: los instrumentos normalmente empleados por este tipo 
de política y las dificultades con que se enfrentan las autoridades económicas 
a la hora de poner en práctica las medidas seleccionadas.

La política económica coyuntura) o potítica estabi)izadora tiene por objeto 
reducir )as fluctuaciones de )a actividad económica. Para etio se ha contado con 
dos tipos básicos de políticas: la monetaria y la fiscal. Aunque su utilización 
ha sido menos intensiva, también se ha recurrido a políticas de tipo de cambio 
y a políticas de intervención directa en el ámbito del comercio exterior, de los 
precios, del mercado de trabajo y de las rentas.

En el cuadro 3.2 se recogen de forma esquemática las principales líneas de 
actuación de la política coyuntura!, süs instrumentos más empleados y un breve 
análisis de sus consecuencias, tanto favorables como desfavorables En las páginas 
que siguen haremos una especial referencia al uso que de los distintos instrumentos 
de la política coyuntura! se ha hecho en España en tos últimos tiempos.

Los instrumentos mediante los que la política monetaria influye spbre ía ac­
tividad económica, son básicamente de tres tipos: cambios en la cantidad de 
dinero, alteración en el precio del dinero y controles directos sobre la liquidez 
o las inversiones de las entidades financieras.

Debe señalarse que si bien el objetivo último de toda política monetaria suéle 
consistir en tratar de estabilizar la actividad económica a un nivel satisfactorio 
de empleo de los recursos y con una tasa de crecimiento de los precios mo­
derada, para alcanzar dichos objetivos hay que recurrir a la regulación de alguna 
variable monetaria que se fija como objetivo intermedio y que sé controla 
mediante una variable operativa de fácil regulación. Este proceso de control 
monetario a dos niveles, el primero a través de un objetivo intermedio, que suele 
ser la cantidad de dinero o el tipo de interés, y ei segundo mediante una 
variable operativa que puede ser la base monetaria, la liquidez del sistema ban- 
cario o los tipos de interés a corto plazo es el procedimiento normal a la hora de 
poder aplicar la política monetaria.

La elección de la variable que se va a emplear como objetivo intermedio depen­
derá básicamente de la capacidad de controlarla y de la confianza que en ella se 
tenga como instrumento para alcanzar los objetivos últimos. En España, la 
variable elegida es la cantidad de dinero, pues las autoridades monetarias no

Cutbois (t974). Kirschen (1979). Fernández Díaz 0979). Cuadrado y ViBena 0980). Banco 
Urquijo 0973 y !979). Neme 0979). Canseco 0978).



CUADRO 3.2

POLÍTICAS COYUNTURALES: INSTRUMENTOS Y EFECTOS
UPO 

DE POLÍTICA INTRUMENTOS SiGNO EFECTOS 
FAVORABLES

EFECTOS 
DESFAVORABLES

Política monetaria. Cambio en ia can­
tidad de dinero.

Cambios en ei pre­
cio deí dinero.

Contretes sobre ias 
entidades finan­
cieras.

Expansivo. Reactivación demanda.
Aumento de empleo.

Aumento de !os precios.
Empeoramiento de la 

Balanza de Pagos.
Dudosa eficacia. i

Contractivo. Control de los precios 
o
Mejora de la Balanza 

de Pagos.

Contracción de ía de­
manda.

Disminución del empleo.

Potitica fiscal. Alteración de tipos 
impositivos.

Poiítica de gasto 
púbiico.

Exenciones y/o 
subvenciones.

Expansiva. Aumento de la demanda.
Aumento del emp!eo.

Aumento de precios.
Aumento de )a inter­

vención estatal
Distorsión de las con­

diciones de mercado
Desequilibrio presu­

puestario.
Contractiva Disminución de precios 

o
Reducción déficit presu­

puestario.

Disminución de la de­
manda.

Disminución del empleo.
Disminución de la oferta 

de bienes públicos.
Poiítica de Segu­

ridad Sociai
Disminución de tas 

cuotas
Expansiva. Aumento del empleo.

Aumento de ia oferta.
Disminución ingresos 

públicos y aumento 
de! déficit o dismi­
nución de prestacio­
nes.

Distorsión en la asig­
nación de recursos.

Aumento de ias Expansiva Aumento de la demanda. Aumento gasto público 
y aumento del déficit 
o aumento de tas cuo­
tas.

Poiítica comercia! 
exterior.

Tipo de cambio. Devaiuación. Equilibrio de la Balan­
za de Pagos

Aumento de la demanda 
exterior.

Aumento de los precios. 
Disminución de la de­

manda interior.

Revaluación. Reducción de liquidez 
y/o disminución pre­
cios.

Aumento de la demanda 
interior

Disminución de la de­
manda exterior

Modificaciones del 
a ranee!

0
Contingentación.

Aumento. Aumento de la oferta 
interior.

Aumento del empleo.

Aumento de los precios. 
Mala asignación de re­

cursos
Disminución. Mejor asignación de re­

cursos.
Aumento del déficit de 

la Balanza de Pagos.
Poiítica de rentas. Contro! directo. Disminución de la infla­

ción.
Alteración de la distri­

bución de recursos 
Reducción de la deman­

da.
Política de precios Control directo. Disminución de la in­

flación.
Alteración de la distri­

bución de recursos

Alteración en la distri­
bución de recursos.

Poiítica deempko Mejora de la in­
formación.

Mejora de la mo- 

y regionat.
Poiíticas selectivas
Actuaciones de 

equipa miento 
sociai.

Aumento de! empleo
Aumento de 1a produc­

tividad

Aumento del interven­
cionismo.
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pueden controtar en sentido estricto tos tipos de interés reates ni tos monetarios^. 
La cantidad de dinero se puede medir de diversas formas y ta etegida ha sido 
ta más ampha, es decir, tas disponibilidades tíquidas (M3 = Efectivo en manos 
det púbtico + Depósitos a ta vista + Depósitos a ptazo + Depósitos de ahorro) 
por ser ta de más fácit contro!, ya que no se verá afectada por tos desptazamientos 
en !a estructura de activos de! púbtico '

Para estabiecer !a variabte estratégica operativa, se presentan varias posibitidades; 
tos tipos de interés a corto ptazo, atguna magnitud representativa de ta tiquidez 
de base de! sistema, que puede ser !a base monetaria amphada (que se define 
como e! tota! de tos pasivos monetarios de! Banco de España formados por e! 
conjunto de dinero !ega! generado por é!, una parte de! cua! está en Oíanos de! 
púMico y otra parte retenido en !as cajas bancadas, más ios depósitos que ei 
sistema naneado mantiene en ei Banco de España y más ios activos iíquidos 
disponibies dei sistema, Mamados así porque puede disponerse de eMos inmedia­
tamente para su transformación en encaje bancado), o ios activos iíquidos de! sis­
tema bancado que son una parte de ia base monetaria amphada. Se ha descartado 
ei empieo de ios tipos de interés a corto piazo porque sus movimientos reflejan 
ia actuación de factores importantes de perturbación, io que ios convierte en maios 
indicadores de ias tensiones de liquidez*^ También se ha desechado ia utiiización 
de ia base monetaria amphada porque ésta puede registrar cambios profundos en su 
composición entre efectivo en manos de! púbhco y activos iíquidos bancados "°.

Por tanto, ante ias posibilidades citadas, ias autoridades monetarias españolas 
se han decidido, para tratar de reguiar ia capacidad de creación de depósitos 
de! sistema bancado, por ei contro! de ios activos iíquidos bancarios y ia ñjación

'7 Las disponibilidades tíquidas no son et único agregado monetario que cabría eiegir como 
objetivo intermedio, pues alternativamente cabria pensar en et crédito bancario at sector privado 
o en et crédito interno neto. Se ha desechado ta posibitidad de etegir et crédito bancario At lector 
privado, porque no se ha encontrado ninguna variabte que reíleje adecuadamente tas variaciones 
en et racionamiento det crédito y porque ios estudios empíricos reatizados no parecen sugerir ta existencia 
de una reiación estabie entre ta renta y et crédito bancario ai sector privado. Se ha descartado 
también ia conveniencia de emptear ei crédito interno neto (deíinido como ei totai de activos dei 
sistema crediticio —en un batanee integrado y consotidado que inctuye e! Banco Centfal— menos 
tas reservas internacionates det pais), pues si ésta fuese ia variabte etegida, cuaiquier aiteración im­
prevista det satdo de ia Balanzr de Pagos afectada ai ritmo de crecimiento de ¡as disponibiiidades 
¡iquidas. Además, ia reguiación efectiva dei crédito interno impiiearía que ias fluctuaciones a corto 
piazo, en ei crédito dei sistema ai sector púbiieo, habrían de ser compensadas por ias autoridades 
monetarias, imponiendo movimientos opuestos en ei crédito dei sistema ai sector privado. Ortega 
y Pé.cz ¡i977).

" Rojo, L. A^ y Pérez, J. (Í977), págs. 17-Í9.
" Rojo, L. A., y Pérez, J. (Í977), pág. 28.
7° De io anterior se deduce que en ia reguiación de ia poiítica monetaria en España, y ai haberse 

optado por controiar ias disponibiiidades tíquidas, ei crédito ai sector privado aparece como ia varia- 
b¡e sacrificada. De hecho, mientras exista posibitidad de compensar a través de ia disminución dei 
crédito de) Banco de España ai sistema bancario, cuaiquier aumento de ia tiquidez creada por ei 
sector exterior o púbiieo no habrá petigro de que tos activos iíquidos y ios depósitos se desborden. 
Ahora bien, todo aumento excesivo de ios activos netos dei Banco de España y ia correspondiente 
disminución compensadora en ei crédito dei Banco de España, se trasiadará y reflejará integramente 
en una reducción en ia tasa de variación de los activos netos dei sistema bancario, io eue en ia 
práctica equivaie a decir en una reducción en ia variación reiativa dei crédito al secto privado, 
dificultándose la financiación empresarial. Situación, Banco de Bilbao, diciembre 1978, págs. 7-14. 
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de ios coeñcientes iegaies de caja. La evotución témpora! de ese potencia! de 
expansión bancaria dependerá: de !a conducta de !os factores autónomos (sector 
púbiico y sector exterior), de !a actuación de ias autoridades monetarias (bási­
camente a través de ia concesión diaria de créditos a corto piazo dei Banco 
Centra! a ia banca y e! movimiento de ios límites en ias tineas de redescuento 
ordinario, y dei empieo de tos coeficientes iegaies de caja).

Los instrumentos básicos de ia potitica fiscai empicada con fines anticiciicos 
son ia aiteración de ios tipos impositivos, ia poiítica dei gasto púbiico y ia poiítica 
de exenciones y subvenciones. Ei uso de aceraciones en ios tipos impositivos 
y de una poiítica fiexibie de gasto púbiico presenta, en economías como ia espaõoia, 
graves dificultades de índoie práctica que hacen difícilmente utilizable estos ins­
trumentos fiscales. En efecto, un sistema impositivo que hasta el momento es 
insuficiente para hacer frente a las crecientes necesidades de! sector público, 
no es susceptible de ser utilizado —mediante sensibles reducciones de ios tipos— 
como instrumento de estímulo de la demanda, y por el contrarío, cualquier medida 
que llevase a incrementar de forma coyuntural ios ingresos de! sector púbiico 
sería difícilmente reversible a causa del mencionado déficit. Por otra parte, la 
escasa flexibilidad del gasto púbiico y el gran y creciente peso de los gastos 
corrientes, y en concreto de la partida de sueldos y salarios, dejan un escaso margen 
de maniobra para una política de gasto con fines coyunturaies. El empieo de 
las subvenciones y las exenciones —ya de por sí discutibles desde el punto de 
vista de la racionalidad económica por lo que supone de alteración de una eficaz 
asignación de recursos— ve reducida su posible eficacia en la medida que sub­
venciones y exenciones tienden a perpetuarse y la viabilidad de sectores enteros 
de la economía depende de forma decisiva de ellos.

A pesar de las graves limitaciones institucionales que la política fiscal presenta 
en España, su uso con fines coyunturaies adquiere, en estos momentos, una 
especial relevancia no tanto a la hora de regular la demanda o de favorecer la 
oferta de determinados sectores cuanto por lo que se reñere a su utilización para 
alcanzar una justa distribución de la renta, especialmente en momentos en que 
conseguirla mediante políticas de rentas resulta particularmente indeseable por 
sus efectos inflacionistas y/o generadores de desempleo.

Un caso particular de la política ñscal, entendida en sentido más amplio, 
lo encontramos en el uso con ñnes coyunturaies de las cuotas y prestaciones 
de la Seguridad Social. Su posible empleo va más allá de su poder regulador 
de la demanda, bien aumentando las cuotas para reducirla, bien aumentando 
las prestaciones para estimularla. La forma en que se ñnancie la Seguridad Social 
tiene importantes consecuencias en otros ámbitos de la realidad económica. Desde 
el punto de vista ñnanciero, un sistema de Seguridad Social que genere un im­
portante ahorro —como se utilizó en España en los años de! desarrollo y como 
es frecuente en los países subdesarrollados— lleva a la creación de fondos que 
pueden ser dirigidos hacia sectores de interés prioritario a bajo precio. Por otra 
parte, si esta ñnanciación se hace en base a cuotas abonadas por los prota­
gonistas del proceso productivo, tiende a convertirse, en un momento dado, en 
una causa de inflación de costes y en un obstáculo para la creación de empleo.
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En este sentido cabría decir que en momentos de falta de empieo y de tensiones 
inflacionistas parece recomendable reducir ia financiación privada de là Seguridad 
Sociai y aumentar ei peso de ia financiación pública. Por el contrario, en mo­
mentos de auge económico puede ser recomendable la actitud contraria.

Si toda política de demanda tiene una incidencia decisiva en el saldo de los 
intercambios con el exterior, éstos pueden ser también manipulados con instrumentos 
más específicos. El más característico es la utilización del tipo de cambio para 
adecuar los niveles relativos de precios (tanto de bienes como de capitales). En 
el pasado, e inmersos en un sistema de cambios fijos, el uso que se hizo en 
España de este instrumento fue restringido, tanto por las mayores dificultades que 
el sistema de cambios fijos conllevaba como por dudosas consideraciones de 
prestigio nacional. En la actualidad, el sistema de cambios flotantes debiera per­
mitir un uso de la política de cambio más flexible, de modo que por una parte 
se impidiesen los cambios bruscos —^ue tienen un mayor efecto multiplicador 
de sus consecuencias indeseables— y por otra, se pudiese compaginar las necesidades 
de política de comercio exterior con la adecuación a las necesidades interiores 
de los flujos monetarios i'. Por otra parte, una política arancelaria flexible 
permite, en determinados momentos, perseguir objetivos más concretos y específicos 
frente al carácter genérico e indiscriminado de la política cambiaria. Finalmente, 
políticas de intervención directa, como la contingentación a la que se recurrió 
frecuentemente en otras épocas, parecen, en general, poco deseables por la fuerte 
distorsión que introducen en la asignación de recursos. Al igual que Sucedía con 
las subvenciones, la contingentación del comercio exterior, si bien puede resultar 
inevitable en situaciones concretas, tiende a crear unos hábitos proteccionistas 
altamente distorsionantes a medio plazo.

Las políticas de control directo, tanto de las rentas como de los precios, 
que han sido profusamente utilizadas en el pasado, podían tener su justificación 
en momentos en que era necesario enfrentarse a problemas coyunturales, enten­
diendo la palabra en su sentido más estricto de adecuación de la demanda ante 
desviaciones transitorias de la senda tendencial. Ahora bien, si ya desde un punto 
de vista genérico existen serias dudas en cuanto a la eficacia a medio plazo de 
este tipo de políticas, es incuestionable que un uso permanente del control de 
rentas y precios introduce (como en el caso de cualquier política de control 
directo) distorsiones cuyo resultado ñnal es la dilación en la resolución de los 
problemas y su consiguiente agravamiento. En el caso concreto del control de precios 
puede afirmarse que en España los precios controlados, en unos casos han cre­
cido más que los libres y en otros han incubado el mayor porcentaje de inflación 
reprimida, de modo que hace muy difícil devolver los bienes afectados a com­
portamientos de mercado.

Al hablar de políticas de empleo hay que hacer referencia no tanto a la 
experiencia acumulada en este campo, prácticamente inexplorado en España 
hasta el presente, como al desaño que la crisis actual presenta precisamente en

i' En et capttuto 4 se dedicará mayor atención a ta reiación entre sector exterior y sector mone­
tario.
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este punto. Desde un punto de vista tradicionai, se creia que ia mejor forma de 
influir en ei nivel de empleo era a través dei manejo de ia demanda agregada y, 
por tanto, más que de política de empieo se habiaba de potitica de demanda. 
Este enfoque, como ya hemos señaiado, no parece ei más adecuado para circuns­
tancias como las actuates. Una poiítica especíñca de empieo sería ia encaminada 
a mejorar ei funcionamiento dei mercado tabora) y a reducir sus rigideces. En 
este sentido, ias medidas consistirían, por una parte, en mejorar ia información 
dei mercado de trabajo (potenciación de ias oñcinas de empieo), y por otra, en 
adecuar ia oferta a ia demanda faciiitando ia moviiidad sectorial y geográfica 
de ia mano de obra. Con un enfoque más selectivo se trataría de identificar los 
colectivos que sufren con más intensidad el problema del desempleo y procurar 
solucionar sus problemas específicos. En este sentido, una política de empieo se 
relacionaría, por un lado, con poiíticas de reconversión industria], y por otro, 
con políticas educativas, tanto en ia educación de las personas que acceden por 
primera vez ai mercado de trabajo como en el reciclaje de aquellas que deben 
abandonarlo temporalmente por pertenecer a sectores en recesión. Finalmente, para 
tratar de paliar de forma temporal los graves probiemas de desempieo, se puede 
recurrir a poiíticas de equipamiento social, en especial en países como España, donde 
el bajo nivel de satisfacción de las necesidades sociales reduce al mínimo los ries­
gos de una elección equivocada.

3.4. Dificultades para ia apiicación de ia 
poiítica coyuntura!

Una vez analizadas las líneas generales de actuación de las políticas coyun­
turaies disponibles, es necesario referirse a las diñcultades prácticas que conlleva 
su implementación. Para ello, vamos a centrarnos, por su mayor generalidad, 
en las políticas monetaria y ñscál.

Las políticas monetaria y fiscal afectan a la economía principalmente a través 
de su impacto sobré la demanda agregada, esto es, el conjunto de bienes y ser­
vicios demandados por la economía, por lo que se le suele denominar políticas 
de control de la demanda^. Mediante el empleo de las políticas antes co­
mentadas, y en especial de las políticas monetaria y ñscal, se tiene aparen­
temente la solución para evitar las fluctuaciones cíclicas, ya que la teoría económica 
nos dice exactamente, ante cada situación, la política que se puede emplear. Asi, 
si nos enfrentamos con unos niveles elevados de desempleo o existe un notable 
gap productivo, es decir, una diferencia pronunciada entre la producción po-

11 Debe señalarse, sin embargo, que, como ya hemos indicado, ia potitica fiscat también se puede 
emptear para influenciar ta oferta agregada, es decir, et output tota) que producen tas empresas. Este 
tipo de potitica sé suete poner en práctica mediante variaciones en tos impuestos indirectos o en tas 
cotizaciones a !a Seguridad Social, con objeto de compensar previas alteraciones en ta oferta agregada 
Además, con este tipo de potitica se recoge ei principio de que toda ia poiítica debe ser io más 
parecida posibie a ia aiteración que ta justifica, de forma que un stock en ta oferta, vía incremento 
en tos precios de tas materias primas y productos energéticos, se debería combatir mediante una 
potitica de oferta (Dornbusch y Fisher, Í979), págs. 285-286.



¿a coyuntura y /a po/Mca econôm/ca / 65

tencial de una economía y to producido realmente, ia teoría económica nos dice 
que hay que recurrir a poiiticas expansivas de ia demanda agregada, bien me­
diante poiítica monetaria o poiítica ñscai. Por ei contrario, habría que recurrir 
a poiiticas contractivas en caso de encontrarnos en una situación cercana ai 
pieno empieo y con tensiones infiacionistas. Sin embargo, aunque se conozcan 
ios remedios para impedir ias fluctuaciones, éstas ocurren, io que se debe, en buena 
medida, a ias diñcuitades para poner en práctica ia poiítica económica coyuntura!. 
Ei estudio de ias diñcuitades de iievar a cabo una poiitica estabiiizadora ayuda 
a expiicar por qué ei funcionamiento de ia economía a io iargo de ias úitimas 
décadas ha sido menos satisfactorio de io que cabía esperar.

Hay tres razones que diñcuitan ia acción de ia poiítica coyuntura) i ei des­
conocimiento dei carácter permanente o transitorio de una aiteración exógena, ios 
ínevitabies retrasos en ia apiicación dé ia poiítica coyuntura! y ei desconocimiento 
de ios efectos concretos de una medida determinada. Supongamos una aiteración 
inicia! de aigún factor exógeno que afecta ia demanda agregada, es decir, a aiguno 
de sus componentes típicos: consumo, inversión, gasto púbiieo o exportaciones. 
Estas alteraciones no sueien tener una explicación económica evidente, pues su 
origen puede encontrarse en factores taies como un cambio en ios gustos o pre­
ferencias de ios consumidores, una aiteración en ias actitudes de ios empresarios, 
una aiteración en ios factores que determinan ia demanda de dinero o una aiteración 
imprevista en ei gasto púbiieo o en ias exportaciones. Además, ios propios res­
ponsables de ia poiítica económica pueden motivar aiteraciones en ia demanda 
agregada; por un iado, como han destacado en numerosas ocasiones ios mone- 
taristas, una intervención errónea puede tener efectos imprevistos e indeseados 
sobre ia actividad económica, por otro iado, como se señaió en ei capituio 
anterior, hay una teoría dei cicio, «et cicio de origen poiitico», que mantiene 
ia existencia de una estrecha reiación entre ias medidas de poiítica económica 
tomadas con ciertos ñnes estrictamente poiíticos y ia evolución cíclica de ia 
actividad económica.

La primera gran diñcuitad se debe a que no se sabe si ia aiteración es de 
carácter permanente o no. Si ia aiteración fuese transitoria, ai iguai que sus efectos, 
ia mejor poiítica sería no hacer nada, ya que ias medidas de poiitica no afectan 
a ia actividad económica de modo inmediato, de forma que probablemente inicien 
sus efectos precisamente cuando ya habrían desaparecido los de la alteración 
temporal, asi que, si se interviniese, lo que haríamos sería alejar a la economía 
de su senda de equilibrio, y, en definitiva, se desestabiiizaría aún más la actividad 
económica.

Una vez superada esta cuestión, es decir, discernido si la alteración es temporal 
o no, un nuevo problema lo constituyen los retrasos inherentes a la propia toma 
de medidas y a su concreción en impactos concretos sobre la evolución de la ac­
tividad económica. Al analizar este tema, se suelen considerar dos tipos dé retrasos: 
los internos y los externos. Los «internos» se reñeren al periodo transcurrido hasta 
que se toma una acción determinada y se dividen, a su vez, en dos tipos de retrasos, 
unos debidos al tiempo requerido para reconocer y valorar la alteración y ottos deri­
vados de !a propia toma de decisiones. Los «externos», por su parte, se centran en 
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!os efectos de una determinada acción sobre ta economia. E! primer tipo de retraso 
interno es et tiempo que transcurre desde que tiene tugar ta aiteración y ei momento 
en que ios responsabies de ia poiitica deciden tomar una medida determinada. Si se 
trata de una aiteración perfectamente previsibie, como, por ejempto, un determinado 
suceso estaciona!, este retraso puede desaparecer e inciuso ser negativo, pues ia ac­
ción a tomar se puede poner en práctica antes de que ia propia aiteración tenga tu­
gar. En términos generates, sin embargo, este retraso, debido ai tiempo necesario para 
reconocer y diagnosticar ia aiteración y a tos retrasos tipicos en ia recogida de 
estadísticas, es positivo. Aproximadamente, ei tiempo medio que se requiere para 
reconocer una determinada aiteración es airededor de cinco méses, aumentando 
aigo ei período cuando ia medida a tomar es de carácter restrictivo y dismi­
nuyendo si es expansiva^.

Ei segundo tipo de retrasos es ei originado por ei desfase témpora) que existe 
entre ei momento en que se reconoce ia necesidad de tomar una acción determinada 
y !a toma de una decisión poiítica concreta. En este aspecto, son notabies ias dife­
rencias entre ios retrasos en que se incurre si ia medida a tomar es de poiítica mo­
netaria o poiítica ñscai. Por io genera!, ia toma de medidas de poiítica monetaria, 
como, por ejempio, e! cambio en ia tasa de crecimiento dei dinero o en ei tipo 
de descuento, pueden Hevarse a !a práctica casi ai mismo tiempo en que se han 
decidido. Por ei contrario, para e! caso de ia poiítica ñscai, ei período de tiempo 
transcurrido desde que se reconoce ia conveniencia de tomar una acción deter­
minada, y de hecho se toma, sueie ser apreciabie. Por ejempio, si se decide aiterar 
ei gasto púbiieo, dotado en genera! de apreciabie inercia, o si se quiere modiñear 
determinados tipos impositivos.

Sin embargo, si se recurre a ciertas desgravaciones ñscaies transitorias para 
incentivar a ia inversión, ei retraso se puede reducir de forma notabie. En cuaiquier 
caso, ia existencia de retrasos a ia hora de tomar decisiones de poiitica ñscai 
dependerá para cada país de ia forma en que, por acuerdos institucionaies, se 
heve a cabo ia toma de decisiones en e! ámbito dei sector púbiieo

Ei retraso externo se reñere a! periodo de tiempo transcurrido desde que se 
toma una determinada acción hasta que ésta tiene todos sus efectos sobre !a economía. 
En este caso estamos ante un retraso «distribuido», pues ios efectos de ias acciones 
de poiítica económica se distribuyen a io iargo dei tiempo. En ei momento de 
ñevar a cabo ia intervención sueie haber un efecto inmediato, pero ei resto tiene 
tugar con un desfase témpora!. Si ia poiítica económica actúa de esta forma, 
materiaiizándose sus efectos ientamente a io iargo dei tiempo, ias diñcuitades son 
mayores, pues para actuar correctamente habría que disponer de información 
acerca de! desfase témpora! de ia medida a tomar, de forma que ei intento inicia!

" Dornbusch y Fisher 0978), págs. 282 y ss.; Gordon 0 978), pág. i3.
i* En parte, para combatir este tipo de retrasos se ha recurrido a tos estabitizadores auto­

máticos, cuya característica fundamenta) es precisamente que et retraso «internou es cero. Los es­
tabitizadores automáticos más importantes son et impuesto sobre ta renta y ios subsidios de desem- 
pteo. Debe señatarse, sin embargo, que si se abusa en su empieo pueden afectar negativamente ai 
funcionamiento gtoba! de ia actividad económica. Por otra parte, ei efecto estabiiizador dei impuesto 
sobre ia renta no sóto desaparece, sino que se invierte cuando hay recesión con inflación y aumentos 
monetarios de renta producen incrementos más que proporcionales en ia tributación. 
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de corregir una situación determinada no nos conduzca a crear nuevos probiemas 
que a su vez requieran acciones correctoras.

Debe señalarse que este tipo de retrasos sueie ser más fuerte en ei caso de ia 
poiitica monetaria que en ia poiítica fiscai, especiaimente si esta úitima adopta 
ia forma de aceraciones en ei gasto púbiico. Esta diferencia radica en que ciertos 
tipos de medidas de poiitica fiscai no tienen que esperar a estimuiar a ia iniciativa 
privada para afectar a ia demanda agregada. Por ei contrario, como antes se ha 
señaiado, en ia poiítica monetaria ios retrasos internos sueien ser notabiemente 
más reducidos.

En resumen, ei anáiisis de ios retrasos en ia poiitica coyuntura! nos ha mos­
trado ia evidente dificuitad de tomar medidas estabihzadoras a corto piazo: por 
un iado, se requiere un cierto tiempo para poner en práctica una determinada 
acción y, por otro, ias propias poiíticas exigen un cierto tiempo para afectar 
a ia actividad económica. Pero como antes señaiamos, aquí no acaban ias dificultades 
de ia poiítica coyuntura!.

Una dificuitad adiciona! para ei controi de ia economía radica en ias expec­
tativas de ios agentes económicos, pues introducen una fuente importante de 
incertidumbre, ya que no se sabe con exactitud cuáies son en cada momento 
ias expectativas relevantes ni cómo se forman^.

Por otra parte, expectativas y poiítica económica se encuentran fuertemente 
interreiacionadas. No sóio ios efectos de ia poiítica económica se ven afectados 
por ias expectativas de ios agentes económicos, sino que además ia mera adop­
ción de medidas económicas puede producir alteraciones en taies expectativas. 
Además, ia experiencia de ios propios agentes puede Nevarles a actuar teniendo 
anticipadamente presente ias posibies actuaciones de ia poiitica económica.

La incertidumbre, sin embargo, no se debe únicamente a ia faita de cono­
cimiento sobre ia naturaieza y formación de ias expectativas; hay infinidad de 
factores que ocasionan continuas aiteraciones en ia economía que dificuitan, si no 
imposibilitan, predecir con exactitud ios efectos de una determinada acción de 
poiítica coyuntura!. A modo de ejempio podemos citar: circunstancias potíticas, 
hueigas, ciima y fenómenos naturaies, nuevas invenciones, etc.

Por otro iado, surgen otras incertidumbres derivadas de que no se conoce con 
exactitud ia estructura de ia economía. No hay un modeio que pueda represen­
tada de forma unívoca, ni en ei contexto de un modeio determinado se pueden 
conocer con certeza ios vaiores numéricos de ios parámetros o coeficientes dei 
mismo. Como es iógico, este tipo de probiemas determinan, en ia mayoría de ias 
ocasiones, que no se puedan ofrecer con precisión evaiuaciones cuantitativas de 
ios efectos de poiíticas aiternativas. Este tipo de incertidumbre es io que se ha 
denominado «incertidumbre de ios muitiplicadores», pues destaca que ios respon-

" Se sabe que tos valores pasados de una variable influencian las expectativas sobre su compor­
tamiento futuro. No obstante, los individuos al formular previsiones sobre una variable suelen 
emplear más información que la contenida en el comportamiento pasado de dicha variable. El pro­
blema surge por ia dificultad de incorporar en un modelo simple toda la información que emplean 
los agentes económicos en su toma de decisiones (Argandoña, 1979). 
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sabtes de !a poHtica económica no pueden conocer ia magnitud correcta de ios 
efectos de sus acciones. Si se dispusiese de un modeio con ei que evaiuar de 
forma precisa ios resuitados de una posibie medida, se Hevaría a cabo una poiítica 
más intervencionista. Disponer de un modeio econométrico fíabie con ei que poder 
simuiar con precisión cuaiquier tipo de poiitica ha sido, y en cierta medida es, 
ei sueño dorado de ios poiiticos. Por desgracia, probiemas teóricos, estadísticos 
y econométricos hacen que este tipo de modeios no puedan ser aún más que 
un mero sueño

Una dificuitad adicionai surge de ias posibies contradicciones existentes entre 
ios distintos objetivos perseguidos o entre ios efectos derivados dei empieo de 
determinados instrumentos. En un piano estrictamente teórico, ios objetivos de ia 
poiitica económica no debieran ser contradictorios entre sí, pero ia propia iimitación 
de ios recursos hace que no sea aicanzabie ei nive! óptimo independiente de 
cada uno de ios fines perseguidos y que sea necesario estabiecer un trade-oy entre 
ios distintos niveies cuantitativos para cada combinación de objetivos. Por otra 
parte, instrumentos necesarios para aicanzar un determinado objetivo pueden de­
teriorar o impedir aicanzar ios niveies deseados en otro. Aunque ei anáiisis de- 
taiiado de estos temas excede dei propósito de este iibro, en ei cuadro 3.2 se 
refiejan de forma esquemática ias contradicciones más significativas que surgen 
dei uso de ios instrumentos de poiítica coyuntura! más destacados^.

Con este breve repaso a aigunos de ios probiemas asociados a ia puesta en 
práctica de ia poiítica económica, podemos comprender ia actitud de ios econo­
mistas monetaristas^B o no intervencionistas, que se puede sintetizar diciendo que 
ante tanta dificuitad para iievar a cabo una poiítica estabiiizadora con unos 
mínimos de garantía, ia conducta más apropiada por parte de! Gobierno sería 
ia de no intervenir en ei iibre desenvolvimiento de ia actividad económica. Res­
pecto a ia conveniencia de intervenir o no, hay que hacer una distinción, pues 
mientras parece haber argumentos ciaros contra ia no-intervención ante fuertes 
desequiiibrios de ia actividad económica, ias razones no parecen estar tan justifi­
cadas a ia hora de propugnar una intervención ante alteraciones de poca im­
portancia. En úitima instancia, sin embargo, ambas posturas obedecen más que a 
razones teórico-empiricas a ia distinta opción ante ia deseabiiidad o no de ia 
participación de! sector púbiico en ia actividad económica.

16 Este probiema, que entra de Heno en tas preocupaciones dei anaiista de coyuntura, será 
anaiizado con mayor detaiie en ei capituio 6 dedicado a ia previsión económica.

Los posibies confiictos entre objetivos y poiíticas se han evidenciado recientemente en ia eco­
nomia españoia, pues se ha presentado ei probiema de que ei superávit dei sector exterior, unido ai 
mantenimiento de ia tasa de disponibiiidades iíquidas, originaba una disminución espectacuiar de) cré­
dito interno ai sector privado. Ante estas condiciones se ha dado prioridad a ia acumulación de 
reservas respecto a ia existencia de una financiación fluida ai sector privado, evidenciando cómo ia 
faita de coordinación de ias diferentes políticas origina tensiones en ia economía.

i* En particuiar, ios monetaristas mantienen que el único tipo de poiítica que se debiera llevar 
a cabo se reduciría a mantener una tasa constante de crecimiento de ¡a oferta monetaria y mante­
nerla así incluso ante alteraciones exógenas La tasa particuiar de crecimiento elegida es algo de 
menor importancia, pero io realmente reievante es que ei aumento de ia oferta de dinero sea constante, 
con io cua! se elimina parte de ia incertidumbre.
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E! marco teórico 

det 
anáiisis de coyuntura

4.1. introducción

Este capituto se dedica a estudiar ei marco teórico en ei que, bajo nuestro 
punto de vista, se debe anaiizar ia coyuntura, entendiendo ésta como ei estudio 
coherente de ia situación actúa) de ia economía, ia identificación de ios factores 
que han conducido a ia economía ai estado actuai y ia elaboración de un con­
junto de previsiones sobre ia evoiución futura, a corto piazo, de ia economía en 
cuestión.

En ei primer apartado de este capituio se comentan ios distintos enfoques 
que se pueden adoptar ai eiaborar un anáiisis de coyuntura determinístico (se 
supone impiicitamente que, a corto piazo, permanecen constantes todas ias reia­
ciones macroeconômicas, por io que basta con una simpie extrapolación para 
diagnosticar ia evoiución futura de ia economia), sintomático (se asume que e! 
comportamiento de determinados indicadores permite diagnosticar ia evoiución 
futura de ia economía) y sistemático (se considera ia economía como un todo 
tratando de estabiecer un sistema de reiaciones funcionaies entre tas diversas va­
riabies económicas que sintetizan ios rasgos más significativos de ia actividad). 
Una vez presentados ios tres posibies enfoques nos centramos en aigunas carac­
terísticas dei enfoque sistemático y, en particutar, en ta necesaria consideración 
de ia economía como un todo. Para cito, se esbozan ias tineas generates dei 
funcionamiento de una economía utiiizando como marco de referencia un modeio 
macroeconômico en ei que se inciuyen ios sectores ciaves de una economía. Ei 
capituio se cierra con un breve anáiisis e interpretación, desde ei punto de vista 
de ia coyuntura, de ios principates cuadros macroeconômicos.

4.2. Marco teórico de! anáüsis de coyuntura

4.2.1. Posibies enfoques

Un anáiisis de coyuntura se puede definir como ei estudio de ia situación 
actuai de una economía determinada, de ios factores que ia han originado y de 
su evoiución posibie a corto piazo. Vamos a anatizar por separado tos tres ete- 
mentos que bajo nuestro punto de vista componen tos rasgos esenciaies de todo 
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anáiisis de coyuntura. Por un iado, todo informe de coyuntura debe inciuir, como 
es iógico, un estudio coherente de ia situación actuai de ia economía en cuestión. 
En este sentido debe contener información sobre ios sectores y macromagnitudes 
más reievantes de ia economía bajo estudio. Ei anáiisis se debe Hevar a cabo de 
forma que permita obtener una idea de conjunto sobre ei estado actuai de ia 
economía y no [imitarse a ofrecer informaciones individuates, y en muchas oca­
siones contrapuestas, sobre ias diversas macromagnitudes y sectores'.

En segundo tugar, un anáiisis de coyuntura debe permitir Hevar a cabo una 
identificación de ios factores que han conducido a ia economía bajo estudio ai 
estado actuai. Para poder determinar dichos factores en ei anáiisis de coyuntura, 
debe subyacer un marco teórico que permita estabiecer impiicita o expiícitamente 
una serie de reiaciones causâtes. Aunque ias reiaciones de causaiidad no serán 
siempre fáciies de estabiecer, su conocimiento, con todas ias reservas teóricas que 
se consideren necesarias, es un instrumento imprescindibie para Hevar a cabo un 
estudio consistente de ia coyuntura.

En tercer tugar, todo anáiisis de coyuntura debe inciuir una serie de previ­
siones sobre ia evoiución futura, a corto piazo, de ia economía en cuestión. 
Anáiisis de coyuntura y previsión a corto piazo aparecen como conceptos muy 
parejos. La eiaboración de toda previsión a corto piazo impiica ei estudio siste­
mático de ia situación actuai de ia economía y, en este sentido, podría afirmarse 
que ei anáiisis de coyuntura ha de ser anterior a cuaiquier previsión. Pero, 
por otra parte, ei retraso de ia información estadística hace necesario una cierta 
dosis de previsión si se desea conocer ia situación de una economía en un mo­
mento dado. En ios trabajos de coyuntura se distingue, sin embargo, entre este 
tipo de previsiones sobre ei estado actuai de ia situación económica, que se de­
nominan «estimaciones», y ias formuiadas a partir dei diagnóstico de ia situación 
actuai, sobre ia evoiución previsibie de ia economía a corto piazo, que Hamare- 
mos «previsiones».

Un informe de coyuntura.es un instrumento de anáiisis y, por tanto, ia infor­
mación ofrecida debe ser eminentemente práctica. Un anáiisis de coyuntura debe 
ser un instrumento que faciiite ia toma Ge decisiones y para tomar decisiones 
hay que conocer ia situación actuai, ia tendencia y ias impiicaciones de ésta y 
encuadrar esas informaciones en un marco de reiaciones macroeconômicas que 
perihita evaiuar aproximadamente ios efectos de poiiticas aiternativas.

Ai eiaborar un anáiisis de coyuntura se pueden adoptar ai menos tres enfoques 
distintos: determinístico, sintomático y sistemático. Cuando se opte por un eníbque 
Jptprmínísnco se supone impHcitamente.que, a corto piazo, permanecen constantes 
todas ias reiaciones macroeconômicas, io que permite Hevar s cabo una simpie 
extrapoiación para diagnosticar ia posibie evoiución futura ae ia economía. Ei

' «Un ejercicio de anáiisis de ia coyuntura, para ser compieto, requiere ia previa asimiiación, 
por parte de quien io ha de Hevar a cabo, de un abanico de conocimientos que podemos sintetizar 
en ios siguientes: i) comprensión de io que, en reaiidad, significa ei anáiisis de coyuntura; 2) anáiisis 
estadístico de series temporaies; 3) unas bases metodoiógicas adecuadas que hagan consistentes ias 
ambiciones con ios medios materiaies de que se dispone, y 4) conocimiento de ia teoria económica 
que expiique suficientemente ei comportamiento dei sistema a corto s Vahe ( Í974), pág. 226. 

coyuntura.es
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inconveniente más acusado de este enfoque es que, por fa propia metodofogia 
empfeada, no se pueden captar fos puntos de inflexión de fas fluctuaciones eco­
nómicas, que son desde una perspectiva coyuntura!, fos más significativos. Este 
inconveniente hace que fos anáfisis efectuados siguiendo este enfoque sean insufi­
cientes para hacer recomendaciones de poiitica económica. Cuando se adopta 
esta estrategia se supone que tanto ias magnitudes como fas relaciones macro­
econômicas cambian muy fentamente, fo que determinará que entre dos mo­
mentos inmediatos ias condiciones prevaiecientes se mantengan constantes. Este 
enfoque, aunque sus limitaciones son patentes, ha sido utilizado con profusión y 
relativo éxito cuando bastaba una simpte extrapolación, incluso gráfica, para pre­
ver los valores futuros de las magnitudes bajo estudio. En la época del des­
arrollo, caracterizado por elevadas tasas de crecimiento, se olvidaron con frecuen­
cia las limitaciones de este método, lo que llevó a cometer, en el entorno de 
cambios de tendencia, importantes errores de diagnóstico

Un segundo enfoque para elaborar un análisis de coyuntura es el denominado 
stnfomáttco. Asume que el comportamiento de determinados indicadores permite 
diagnosticar la evolución futura de la economía. La labor del economista con­
sistirá en detectar los síntomas suficientes para poder diagnosticar el proceso de 
cambio que está teniendo lugar. Para descubrir estos síntomas se deben estudiar 
con detenimiento los indicadores cíclicos de que se disponga y especialmente los 
«adelantados//, es decir, aquellos cuyas fluctuaciones se adelantan a fas de fa ac­
tividad económica genera) \ Ef supuesto de partida es aceptar e! comportamiento 
cídico de ia actividad económica y que ésta tiene'un grado de regutaridad taf 
que de! análisis de ciertas magnitudes pueden inferirse patrones de comporta­
miento que permiten llegar a conclusiones fiables acerca de la fase del perfil cí­
clico en la que se encuentra ia coyuntura económica, así como sobre la proxi­
midad o lejanía de futuros puntos críticos (cambios de coyuntura)* *.  Ei peiigro 
de este método consiste en incurrir en io que Koopmans denominó «medida sin 
teoría//. Por ello, se debe utilizar la información ofrecida por los indicadores, 
pero a la luz de la teoría económica, ya que eila nos servirá de guía tanto al 
seleccionar las series a estudiar como para interpretar la información recogida de 
forma coherente.

El método sintomático supone, pues, un ciaro refinamiento respecto al deter- 
minístico, pero al basarse en el empleo de indicadores especialmente «adelan­
tados//, se corre el riesgo de incurrir en un excesivo automatismo y confundir 
anticipación con causalidad.

El tercero de los enfoques citados es el sistemático, y consiste en considerar la 
economía como un todo tratando de establecer un sistema de relaciones funcionales 

i Asi, por ejempto, a finaies de )97t, ante et retraso de indicios ciaros de reactivación, se insistió 
en una poiitica monetaria expansiva cuyos excesos aumentaron ias tensiones inflacionistas de ios 
años siguientes (ver ei apartado 3.5 dei capítuio 3).

3 En ei capituio dedicado a ia previsión económica se estudiará con más detaiie ei pape) jugado 
por ios indicadores «adelantados)) en e) anáiisis de coyuntura.

* En ei capituio segundo, ai presentar ia morfoiogía de) cicio económico, se definió, desde una 
perspectiva teórica, ei concepto de «punto critico)) o «punto de inüexión)). En ei capituio 5 se voiverá 
sobre este concepto desde un enfoque más pragmático.
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entre tas diversas variabies económicas que sinteticen ios rasgos más significativos 
de ia actividad. Esta estrategia se basa en ia construcción, impiicita o expiícita, 
de un modeio macroeconômico que represente, sintéticamente, io que creemos 
constituyen ios eiementos esenciaies de ia reaiidad económica y que permita ana- 
iizar io que ocurre en dicha reaiidad. Resuita evidente que para practicar este 
enfoque, ei anaiista ha de tener ciaras ias internaciones teóricas que constituyen 
ia base de un modeio macroeconômico, pues sóio asi se podrán armonizar ias 
informaciones parciaies que ios diversos sectores y macromagnitudes ofrecen. 
Precisamente aquí radica ia dificuitad básica de este enfoque y se concreta en 
estabiecer un sistema de reiaciones funcionales que abarque toda ia reaiidad eco­
nómica. Como ya se señaió en et segundo apartado dei capituio anterior, ai 
habiar de ias dificuitades de ia poiitica económica coyuntura!, una fuente de in­
certidumbre reside en que no se conoce con exactitud ia estructura idónea dei 
modeio correcto de ia economía. Hay fuertes discrepancias entre ios economistas 
tanto respecto ai número como ai contenido de ias ecuaciones de comporta­
miento que debieran integrar un hipotético modeio que permitiese anaiizar ia 
probiemática de ia actividad económica en su totaiidad.

Dentro dei enfoque sistemático caben dos posibiiidades: que ei modeio sóio 
se especifique desde un punto de vista teórico y su estructura sirva de guia para 
ia interpretación de ia situación actúa! y para !a eiaboración de previsiones, o 
que no só!o se especifique, sino que también se estime econométricamente y a 
partir de !os resuitados obtenidos se diagnostique !a situación actúa! y se ofrezcan 
previsiones sobre ia posibie marcha de ia economía y que, además, se reaiicen 
simuiaciones de ias posibies medidas de poiítica económica a tomar. Resuita evi­
dente que esta úitima posibilidad, ia econométrica, aunque más atractiva, presenta 
muchas más dificuitades que ia primera. En este caso, no sóio se tendrán ias 
incertidumbres derivadas de ia faita de consenso respecto a ia estructura de! 
modeio correcto de ia economía, sino que a éstas se )e añadirán todas ias deri­
vadas de )a estimación econométrica. Aunque estas dificuitades se verán con 
más detaiie ai anaiizar ei capituio dedicado a ias previsiones, diremos que a ios 
problemas puramente estadísticos y econométricos (escasez de estadísticas y difi­
cuitades de estimación de un modeio econométrico que abarque ios sectores más 
significativos de ia reaiidad económica) se !e unen ios probtemas teóricos respecto 
a ia especificación de numerosas funciones y ias incertidumbres derivadas de ias 
aceraciones exógenas que hacen que ia estructura de ias reiaciones funcionales 
no permanezca estabie, sino que se aitere con e! transcurso dei tiempo.

Para ei caso españoi, ia dificuitad de este enfoque es notoria dada ia ausen­
cia de una contabiiidad naciona! trimestraiizada y ia escasez de estadísticas. Ante 
estas dificuitades se han abandonado diversos intentos de construir un modeio 
econométrico con fines de poiítica coyuntura! \ En fechas recientes, sin embargo, 
se han iniciado unos proyectos de trabajo con objeto de utiiizar un modeio 

3 Btanco et aí. (Í975), Uriei et aí (Í975), Banco de España (]976). Una revisión de diversos 
modeios econométricos de ia economia españoia se encuentra en Mechón (Í977) y Mochón (]978). 
Una amplia justificación teórica de un modeio macroeconomítrico se encuentra en Evans (Í969).
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econométrico con fines eminentemente coyunturates^. Los resuitados obtenidos 
hasta ei momento no permiten evaiuar de forma definitiva ia vaiidez de ios pro­
yectos en cuestión.

4.3. Líneas generates det funcionamiento de una economía

Una vez presentados ios tres posibies enfoques bajo ios que se puede eiaborar 
un anáiisis de coyuntura, vamos a centrarnos en aigunas de ias características 
dei enfoque sistemático, en particuiar en ia necesaria consideración de ia econo­
mía como un todo. Como ya hemos señaiado, y ésta es ia característica más 
notabie bajo ia estrategia sistemática, se considera necesario tener presente, a ia 
hora de eiaborar un informe de coyuntura, ias tineas generates dei funcionamiento 
de ia economía.

Tener presente un modeio macroeconômico permite anaiizar ias internaciones 
económicas y ayuda a explicar ios fenómenos observados. Ei modeio macroeco­
nômico más senciHo es ei integrado por ias funciones de oferta agregada y de­
manda agregada. La demanda agregada de ia economía está integrada por ias 
funciones de consumo, inversión, sector púbiico y sector exterior \ La función de 
oferta agregada estaria constituida por una función de producción, es decir, ia 
reiación funcionai entre ei output giobai de ia economía y factores productivos, 
básicamente trabajo y capitai, y ias dos funciones representativas dei mercado 
tabora), esto es, ia oferta y ia demanda de trabajo. Este esquema macroeconômico 
simpte ayuda a comprender ia reaiidad y, aunque como todo modeio no es más 
que una abstracción esquematizada de-to que ocurre en ei mundo reai, puede 
cumpiir una misión importante a ia hora de diagnosticar qué es io que está 
sucediendo en una economía determinada y a ia hora de tener presentes ios 
factores que influyen en un momento dado.

En ia versión simpiificada de ia economía que hemos representado mediante 
ias anteriores funciones de demanda agregada y oferta agregada no se ha hecho 
referencia ai sector financiero de ia economía y por tanto, ios precios. En un 
modeio más ^ompieto hay que inciuir en ei bioque de ia demanda ei sector 
monetario, es decir, tas funciones de demanda y oferta de dinero.

Aunque pueda parecer que por io sintético, un modeio de oferta y demanda 
agregada resuite poco útii para ei anáiisis de coyuntura, debe señaiarse que en 
ia mayoría de ios informes, precisamente, io que se estudia en primer tugar es 
ei estado de ia oferta y demanda agregada de ia economia. Se estudian ios dis­

6 Diversos trabajos dentro dei «Proyecto de Predicción Económica)) dei Departamento de Eco- 
nometria de ia Empresa e informática, de ia Universidad Autónoma de Madrid ()979).

7 En términos de identidad contabie, ia demanda agregada de una economia se puede representar 
como sigue:

i = C + / + G + SBR

donde t denota ia demanda agregada. C ios gastos en consumo. / los gastos en inversión, G ios 
gastos dei Gobierno y SBR ei saido de ia Baianza de Recursos, es decir, exportaciones menos 
importaciones.
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tintos componentes det Producto Interior Bruto de un pais desde ei punto de 
vista dei gasto y desde ei punto de vista dei origen de ios recursos producidos. 
En muchas ocasiones, sin embargo, ia escasez de información estadística a nivei 
de agregados de contabiiidad hace que ai habiar de ia oferta y demanda agregada 
sóio se inciuyan ciertos indicadores de gasto y de producción. Esta soiución no 
es ia idónea y creemos que, aun a pesar de ias dificuitades, es conveniente hacer 
un esfuerzo por integrar ia información dispersa en forma de ios distintos agre­
gados que forman parte de ia oferta y demanda agregada. En nuestra opinión, 
y aunque voiveremos sobre este punto ai habiar de ia información que debe 
ofrecer un informe de coyuntura, ia iabor de síntesis que hay que hacer para 
obtener una ciara visión sobre ei estado actuai de ia demanda y oferta agregada 
faciiita ia interpretación correcta de ias diversas informaciones, frecuentemente 
en parte contrapuestas, que hay que manejar en un informe de coyuntura.

Ei anáiisis compacto de ia oferta y demanda agregada es, además, ei mejor 
medio para conocer ios posibies desequilibrios que se producen en ia economía. 
Asi, por ejempio, si se anaiizan ia oferta y demanda interna y se observa que 
hay fuertes aceraciones en ia reiación entre ambas macromagnitudes, resuita 
obvio que este desajuste debe ser corregido por aigún procedimiento. Si dejamos 
que ei mercado actúe iibremente, caben dos posibiiidades para que se ajuste ia 
economía: bien que ia corrección dei desequiiibrio entre oferta y demanda tenga 
tugar vía precios, o bien que dicho ajuste se haga vía cantidad, es decir, vía 
sector exterior s.

Otra posibie vía para tratar de corregir ios desajustes consiste en intervenir 
en ei iibre comportamiento dei mercado ante ei riesgo de que ei proceso sea 
iento y costoso. Ai no dejar que ei mercado iogre, por sí mismo, eiiminar ios 
desequíiibrios entre oferta y demanda, se abren ias puertas a ia poiitica coyuntura!. 
Precisamente ei eievado coste de ios ajustes es !o que en última instancia justifica 
ia intervención dei sector púbiieo en ia actividad económica.

Antes de dejar ei tema de ios posibies desequíiibrios en ia actividad eco­
nómica debe señaiarse que éstos no sóio se pueden presentar entre oferta y 
demanda agregada; una forma aitemativa de manifestarse un desequiiibrio puede 
ser en ias discrepancias entre ahorro interno e inversión interna. La corrección 
de estos desajustes puede reaiizarse, de nuevo, vía precios, modificando ei tipo 
de interés, o vía cantidades, a través dei mercado exterior de capitaies.

Una vez presentado este modeio macroeconômico simpie basado en ia oferta 
y demanda agregada, vamos a comentar un modeio con mayor contenido empí­
rico y en cierto modo ajustado ai caso espanot, ya que ei conjunto de reiaciones 
funcionaies que io integran se han especificado pensando en ia información dis- 
ponibie sobre ia economía españoia. Con ia presentación de este modeio, y a!

" En otras palabras, que si en un momento determinado se observa que, por ejempio, ia de­
manda interna es superior a ia oferta interna, este desequiiibrio se corregirá via proceso inílacio- 
nista o bien mediante ia entrada de productos de) extranjero. En caso contrario, cuando ia oferta 
es mayor que ia demanda interna caben, de nuevo, dos posibiiidades: que ei ajuste se iogre vía sector 
exterior, es decir, mediante un aumento de ias exportaciones, o bien que ia demanda extema perma­
nezca inaiterada y ei desequiiibrio se intente corregir via descenso de ios precios.
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especificar sus diversas ecuaciones, se pretende faciiitar ia conexión entre ia Teoria 
Económica y ias variabies e indicadores que normaimente se empiean en ios aná­
iisis de coyuntura.

Creemos que para diagnosticar io que está ocurriendo en una economia con­
creta de un modo sistemático y cientifico en un período determinado, resuita 
necesario que ei anaiista tenga ciara ia noción de un modeio macroeconômico 
en ei que insertar ias informaciones parciaies de ios diversos sectores y macro­
magnitudes. Un anáiisis de coyuntura no se debe iimitar a decirnos que ciertas 
macromagnitudes están experimentando un aumento y que otras, por ei contrario, 
están sufriendo una disminución. La información que debe ofrecer un anáiisis de 
coyuntura no debe ser únicamente descriptiva, sino que tiene que incorporar tam­
bién eiementos de anáiisis. Ei conocimiento de ias internaciones existentes entre 
ias macromagnitudes que integran un informe, permitirá anaiizar correctamente ia 
información recibida, y pasar de ia mera descripción a ia interpretación y ex- 
piicación de ios fenómenos observados. En este contexto es en ei que se justi­
fica ia necesidad de disponer de un modeio macroeconômico para poder itevar 
a cabo un anáiisis serio de coyuntura.

Como ya se ha indicado, ia estimación econométrica dei modeio no es más 
que una posibiiidad, pero io reaimente importante es tener siempre presente que 
ia economía se compone de un conjunto interreiacionado de sectores y de ma­
cromagnitudes y no de compartimientos estancos. Estas interreiaciones se deben 
tener muy en cuenta a ia hora de sistematizar ia información disponibie y de 
eiaborar ei informe, de forma que se evidencien ias diversas reiaciones funcio- 
naies y que ia Teoría Económica haga de guia a ia hora de interpretar ios 
hechos observados.

Los bioques esenciaies dei modeio macroeconômico que vamos a presentar 
son ios siguientes 9;

L Oferta 
H. Demanda 

HL Sector exterior 
IV. Sector monetario 
V. Precios

VL Sector púbiico

L OFERTA

La oferta agregada de una economía es función de ia utiiización de ios fac­
tores productivos: trabajo y capitai'":

" Esta estructura será la misma que se emplee para clasificar los indicadores de la economía 
española.

'° En el bloque de oferta se podría incluir también una ecuación de empleo, donde el nivel de 
empleo lo haríamos depender del output y de los salarios. Los costes de la Seguridad Social y la 
evolución de las disponibilidades líquidas también pueden afectar al nivel de empleo
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donde:

K : Oferta agregada.

N: Flujo de servicios de trabajo.

K : Fiujo de servicios de capitai.

H. DEMANDA

a) Consumo

Ai habiar de ia función de consumo, es un hecho comúnmente aceptado dis­
tinguir entre consumo de bienes duraderos y no duraderos. Los primeros generan 
un flujo de servicios a io iargo dei tiempo, por io que no hay simultaneidad 
entre ia compra y ei disfrute de ios servicios que ei bien genera**.

Por io que respecta a ia función de consumo de bienes no duraderos, es hoy 
de uso generalizado inciuir ia renta disponibie como una variabie explicativa. 
Por otro iado, y teniendo en cuenta ias consideraciones de ia escueta monetarista, 
se puede inciuir aiguna variabie financiera, en particuiar, crédito interno ai sector 
privado *2. De este modo, ia ecuación de consumo de bienes no duraderos toma 
ia forma siguiente:

CATD CR/)

donde

C/VD: Consumo de bienes no duraderos.

FD: Renta disponibie.

CR/: Crédito interno ai sector privado.

Respecto a ia ecuación de consumo de bienes duraderos, se puede ofrecer 
una especificación simiiar a ia anterior, en ia que se incluyan como variabies 
expiicativas la renta disponible, ei crédito interno ai sector privado y una variable 
que mida la tasa de inflación esperada. Así pues, la ecuación de demanda de 
consumo de bienes duraderos será la siguiente

CD = ^(1D. CR/, pn

' ' Et consumo público to consideramos exógeno at modeto.
'i Desde un punto de vista teórico, ta variable a inctuir suete ser et tipo de interés, pero, como 

ya indicamos al hablar de la política monetaria (capitulo 3), en España la regulación monetaria se 
hace preferentemente via cantidad, siendo menos relevante los movimientos del tipo de interés, que al 
menos hasta fechas muy recientes no reflejaban, en absoluto, las condiciones de mercado.
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donde.

CD: Consumo de bienes duraderos.
YD: Renta disponible.

CR/: Crédito interno ai sector privado.
f: Tasa de inflación esperada.

b) /ntwMÓn

La demanda de inversión se sueie dividir en tres categorías: inversión en 
bienes de equipo, inversión en construcción e inversión en existencias ' \

Existen diversas teorías expi¡cativas de ia inversión en bienes de equipo con 
acusadas diferencias en sus supuestos de partida y en sus impiicaciones para ia 
contrastación. Los estudios empíricos sóio han servido para señaiar una serie de 
variabies-tipo que sueien considerarse como expiicativas de ios gastos de inversión.

Ei primer bioque de variabies se reiaciona con ia teoría dei aceierador, que 
en su versión más senciHa depende de ia variación dei output. Ei segundo bioque 
de variabies recomendadas son ias financieras (como indicativas de ias disponi­
biiidades de financiación externa de ias empresas). A este respecto, se ha consi­
derado ei tipo de interés a iargo piazo como ia variabie significativa. Asi pues, 
ia ecuación de inversión en bienes de equipo seieccionada es ia siguiente:

/BE = /t(P/B, RL)

donde:

/BE: Inversión en bienes de equipo.
P/B: Producto Interior Bruto.
RL : Tipo de interés a iargo piazo ' *.

La demanda de construcción de viviendas ' viene determinada a iargo piazo 
por ei tamaño de ia pobtación. A corto piazo, sin embargo, ia demanda de 
viviendas tiene carácter cíciico y se ve afectada por varios factores. Entre ias 
variabies que se sueien señaiar como expiicativas de ia demanda de inversión 
cabe destacar: ias reiacionadas con ias condiciones dei crédito y ia renta disponible 
o ei PIB De este modo, una posibie especificación de ia inversión en construc­

' * La inversión pública la consideramos exógena al modelo
'* A estos efectos es también plenamente válido el comentario sobre los tipos de interés en España 

realizado anteriormente.
' ' Como es sabido, la inversión construcción está constituida no sólo por la construcción en vivienda, 

sino también por la construcción industrial y la obra pública La demanda de la construcción industrial 
puede considerarse ligada al ciclo general de la economia y. en particular, a la demanda de bienes 
de equipo y la obra pública debe considerarse exógena.
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ción en viviendas induira como variabie expiicativa e! P!B y e! tipo de interés a 
iargo piazo menos ei tipo de interés a corto

IC = /,(PIB,RL- RC) 

donde.

IC: Inversion en construcción.
PIB: Producto Interior Bruto.
RL: Tipo de interés a iargo piazo.
RC: Tipo de interés a corto piazo.

Por úitimo, dentro dei apartado dedicado a ios gastos en inversión tenemos 
ia inversión en existencias. Aunque cuantitativamente ia inversión en existencias 
sueie ser moderada, tiene una gran importancia dentro de ios estudios de coyun­
tura. Los empresarios mantienen existencias por diversos motivos. Unos son téc­
nicos, para poder realizar sus transacciones; otros, son derivados de ia existen­
cia de incertidumbre; y, por úitimo, también se sueien mantener existencias por 
motivos especulativos. Los gastos en existencias se pueden asociar con ei voiumen 
de ventas, con ios pedidos no satisfechos y con ia variación de output:

IS = ^(KP?VS,PÍB) 

donde:

IS: Inversión en existencias.
P : Nive! de ventas.

PNS Pedidos no satisfechos.
PIB Variación dei PIB.

III. SECTOR EXTERtOR

Las funciones que se sueien inciuir en ei sector exterior son ia ecuación de 
demanda de importaciones y ia de exportaciones.

Según ia teoría de ia demanda, ei voiumen de importaciones dependerá bá­
sicamente de dos tipos de factores: de ias condiciones de ia demanda interna y 
de ios precios reiativos de ia importación respecto a ios nacionales. Esto es algo 
aceptado generaimente y ias únicas diferencias surgen a! especificar ias variabies 
concretas a través de ias que se miden estos factores. En este proyecto de modeio 
se ha utihzado ia renta disponibie y ios precios reiativos de ias importaciones**':

M = /?(YD,PRM)

'6 Naturalmente, al tener que valorar, en los precios relativos, los precios en la misma divisa 
interviene, implicitamente, en esta función el tipo de cambio
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donde:

M : Importaciones.
YD: Renta disponible.

PRM: Precios relativos de ias importaciones.

Anáiogamente, ias exportaciones dependerán de ias condiciones de ia demanda 
en ei resto de) mundo y de ios precios relativos de ias exportaciones españolas. 
Si ias condiciones de ia demanda externa se aproximan mediante ia renta de 
ciertos paises extranjeros, una posibie especificación es ia siguiente*7;

* =^(Y^PRX)

donde:

X : Exportaciones.
KW: Renta de ciertos paises extranjeros.

PRX : Precios reiativos de ias exportaciones.

IV. SECTOR MONETARIO

Gran parte de ios estudios empiricos que tratan ei sector monetario, se han 
iimitado a anaiizar ias características de ia demanda de dinero, suponiendo que 
ia oferta es una variabie exógena. Aunque éste no es un hecho totaimente 
aceptado en esta simpie exposición, vamos a seguir ia tinea más generalizada y 
sóio especificaremos una función de demanda de dinero. Los individuos demandan 
dinero por motivos diversos, como pueden ser: para atender a sus transacciones, 
por ia existencia de incertidumbre o bien para tratar de especular con ias posi­
bies aiteraciones dei tipo de interés. Asimismo, se puede suponer que ei dinero 
es un bien que produce un flujo de servicios a io iargo del tiempo y, por ello, 
ios individuos io demandan.

Si inciuimos como variabies expiicativas de ia cantidad demandada de dinero 
ei tipo de interés de mercado y ia renta, ia ecuación de demanda de dinero adop­
taría la forma siguiente: 

donde:

M : Demanda de dinero.
F : Renta.
r: Tipo de interés de mercado.

En esta ecuación también figura impiicitamente ei tipo de cambio.
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V. PRECIOS

Este bioque det modeio tiene por objeto analizar cómo se distribuye ei pro­
ducto entre ios factores productivos y ia determinación dei nivei genera! de pre­
cios. Entre ias variabies endógenas que se sueien determinar, ias más significativas 
son ios saiarios, ios precios y ei tipo de cambio.

a) Salarios

Se puede considerar que ios saiarios son función de ias expectativas iníla- 
cionistas dei país, expectativas que se pueden medir a través dei nivei gioba! de 
precios. Los saiarios también pueden estar iigados funcionaimente con ia tasa de 
desempieo:

W = /*L(P,f)

donde:

PE : Saiarios.
P: Nivei de precios: actúa! o esperado.
(7 : Tasa de desempieo.

b) Precios

Como factores determinantes de! nivei de precios, es frecuente señaiar ios saia­
rios y, en concreto, ei nivei de saiarios rea! dei período anterior. Asimismo, ei 
nivei interior de precios se ve afectado por ei crecimiento de la oferta monetaria 
medido mediante las disponibilidades líquidas y por la incidencia de los precios 
exteriores evaluada a través de los precios de importación :

P=/n(W-.,DL,PM)

donde:

P: Nivel de precios.
W_ i : Nivel de salarios en el período anterior.
DL: Disponibilidades líquidas.

PAY: Precio de las importaciones.

c) Tipo de cambio

El tipo de cambio es función de los precios relativos actuales y esperados, 
del diferencial de los tipos de interés, del saldo de la Balanza Básica y de! nive! 
de endeudamiento exterior:

t =/i2(PR,ói, SBB, EE)
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donde:

t: Tipo de cambio.
PR: Precios reiativos.

¿i: Diferencia) de !os tipos de interés.
SBB: Sa)do de )a Baianza Básica.

EE: Endeudamiento exterior.

VL SECTOR PÚBLICO

Para ei sector púbiieo se sueien inciuir diversas ecuaciones indicativas de ios 
conceptos impositivos más representativos. En nuestro caso, vamos a considerar 
como representativo un modeio bastante agregado, ya que sóio aparecerán seis 
ecuaciones de comportamiento. Por un iado, es típico considerar una función de 
impuestos directos sobre ias economías domésticas, que se puede hacer depender 
de ia renta persona! o primaria de ias economías.

Otra ecuación refieja ios impuestos directos sobre ias sociedades, que depen­
derá de ia renta de ias sociedades. Los impuestos indirectos constituyen ia ter­
cera ecuación y aparecen como función dei Producto Nacionai Bruto. La cuarta 
función dei sector púbiieo de nuestro modeio expiiea ei tota) de contribuciones 
a ia Seguridad Sociai como función de ia masa saiariai. Por úitimo, por io que 
se refiere a ios gastos de transferencias corrientes, éstas se pueden expiicar en 
función dei Producto Nacionai Bruto y dei tota) de transferencias dei período 
anterior.

En base a ios anteriores comentarios, ei bioque dei sector púbiieo se puede 
representar en forma anaiitica como sigue:

TD =/,3(YP)

donde:

TD: impuestos directos sobre ias economías domésticas.
TP: Renta persona) de ias economías domésticas.

Ts =/,4(yR) 

donde

TE: Impuestos directos sobre sociedades.
K R : Renta de ias sociedades.

Ti = /„(P/VB)
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donde:

Ti: Impuestos indirectos.
PNB: Producto Nacionai Bruto.

CSS=/,.(W,,N)

donde:

CSS : Tota! de contribuciones a ia Seguridad Sociai.
W] : Saiario por persona.
N: Nivei de empieo.

T = /„(PNB,T-,)

donde:

T : Tota! de transferencias.
PNB: Producto Nacionai Bruto.

T_ ] : Totai de transferencias dei periodo anterior.

4.4. Análisis e interpretación de ios principates 
cuadros macroeconômicos

Las variabies presentadas en e! apartado anterior adquieren una concreción 
práctica en ios agregados que integran ios cuadros macroeconômicos empicados 
en ia mayor parte de ias economías occidentaies. En ia primera parte dei pre­
sente apartado anaiizaremos ios cuadros más relevantes desde ia óptica dei aná­
iisis coyuntura], para, a continuación, expiicitar ias principates interreiaciones en­
tre ios mismos de acuerdo con ias especificaciones de nuestro modeio teórico.

A) Descripción de ios cuadros

Ei primer grupo de cuadros se toma de ia Contabiiidad Nacionai. Aunque 
éste no es ei marco apropiado para un anáiisis exhaustivo de ios agregados de 
ia Contabiiidad Nacionai, creemos imprescindibie tener un concepto ciaro dei 
contenido de ios agregados que se manejan, cuyo oivido puede hacernos incurrir 
en errores de interpretación.

La contabiiidad tiene por objeto definir y reiacionar ios agregados económicos, 
así como medir ei vaior de ios mismos. Esto permite registrar ias transacciones 
realzadas entre ios distintos sectores que iievan a cabo ia actividad económica 
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de) país, anotándolas en una serie de cuentas que corresponden a tas diferentes 
actividades económicas reatizabíes.

La Contabitidad Nacionai, at ofrecer una serie de indicadores de ta situación 
económica det pais, permite, si se anatiza desde una perspectiva dinámica, diag­
nosticar ta situación coyuntura! de !a economía. Por otro tado, !a información 
estadística ofrecida hace posible ía contrastación empírica de tas proposiciones 
económicas y ta evotución de ta toma de medidas de poiitica económica.

Las consideraciones que siguen giran en torno a tos distintos enfoques desde 
tos que se puede abordar ta consideración det Producto Interior Bruto (cua­
dro 4.1).

CUADRO 4.1
Principales agregados de la Contabilidad Nacional*

GASTO PRODUCTO INTE 
RiOR BRUTO p. m.

Consumo privado.
+ Consumo púbiico
+ Formación bruta de ca­

pitai fijo.
+ Variación de existencias.
+ Exportaciones.
— Importaciones.

— impuestos indirec­
tos.

+ Subvenciones.

PRODUCTO 1NTE- 
RtOR BRUTO c. f.

Rama agraria y pesquera.
+ industria).
+ Construcción.
+ Ramas de servicios.

- Consumo de capitai 
fijo.

PRODUCTO INTE- 
RiOR NETO c. f

PRODUCTO !NTE- 
RiOR BRUTO c. f.

+ Rentas netas dei res­
to dei mundo.

RENTA NACIONAL 
NETA c. f.

DiSTRiBUCIÓN DE LA 
RENTA

+ Transferencias dei 
resto dei mundo.

Sueidos y saiarios netos.

RENTA NACIONAL 
DtSPONiBLE c. f.

Cotizaciones a ia Segu­
ridad Sociai.

Excedente neto de ex- 
piotación.

p. m. = precios de mercado 
c. f. = coste de ios factores.

Se entiende por producto el valor de los bienes y servicios generados en una 
economía en un período de tiempo determinado. Si nos referimos a la actividad 
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productiva desarrollada dentro de ias fronteras de! país, con independencia de !a 
residencia de !os propietarios de !os recursos utilizados, hablaremos de! Producto 
interior. Si hacemos referencia a !a nacionalidad de los propietarios, sumaremos 
la renta recibida por los residentes de sus propiedades o trabajos en el extranjero 
y restaremos la renta obtenida dentro del pais por residentes extranjeros, obte­
niendo así el Producto Nacional. Estas magnitudes serán brutas si no se tiene en 
cuenta el consumo de capital fijo necesario para producirlas o netos cuando se 
descuenta este valor.

Como se indica en el esquema, el Producto Interior Bruto se puede considerar 
desde una triple dimensión: como la suma de los valores añadidos o aportados 
por cada uno de los sectores económicos, como el total de rentas recibidas por todos 
los agentes económicos, o bien, desde el punto de vista de la demanda, como el 
empleo que se le da a recursos o rentas recibidas.

Estos cuadros deben elaborarse tanto en pesetas corrientes como en pesetas 
constantes, para distinguir los efectos reales de los efectos monetarios.

La información que ofrece el cuadro del PIB, considerado como suma de los 
valores añadidos de los distintos sectores, debe ser complementada, por una 
parte, con el análisis de la composición del empleo, subdividido en los mismos 
sectores y como síntesis de ambos, con el estudio de la evolución de !a produc­
tividad, tanto a nivel global como sectorial. Será precisamente e! análisis de la 
productividad el que nos proporcionará criterios para discernir tanto la marcha 
futura del empleo como de la inflación. Naturalmente, este análisis debe hacerse 
a partir del cuadro del PIB en pesetas constantes.

Las relaciones entre los distintos componentes del cuadro de gasto ofrecen in­
formación sobre una serie de rasgos característicos de la situación económica. 
Una forma práctica de concretar estas relaciones nos la ofrecen los siguientes 
ratios, que se entienden calculados en pesetas corrientes siempre que no se indique 
lo contrario:

Consumo privado _ ...
———pjg-------- : Propensión media a! consumo pnvado.

AConsumo privado
-------- ÃPIB---------' Pr°Pens'°" marginal a! consumo privado

AConsumo púbtico ,
-------- ÃpíB--------- Propension margina! at consumo púbtico.

Consumo púbiieo , ...
—- ----------------— Expresa et peso retattvo dei sector púbiieo en ei consumo.

Consumo totai

Formación bruta de capitai
----------------------------------- Propensión media a ia inversión.

AFormación bruta de capitai „ ....
-------------- ÃPÍB--------- - — ' Propos'"" margina) a ia inversión.
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Ahorro 
PIB

PIB - consumo
PIB Propensión media ai ahorro.

Saido exterior Exportaciones — importaciones
------ -----------=-------------------pjg-------- -*!-—: Expresa e) grado de endeudamiento (o prés­

tamos) ai exterior de una economía'".

Exportaciones + importaciones

Crecimiento reai dei consumo
Crecimiento rea] dei PIB

Expresa ei grado de intemacionaiización de ia economía.

Es una aproximación de ia eiasticidad/renta en términos rea­
tes dei consumo.

Crecimiento reai de ias importaciones 
Crecimiento reai dei PIB Es una aproximación de ia eiasticidad/renta de ias 

importaciones.

Precios exportactón ., , .
——:—:------- —TT- : Relación rea) de intercambio.
Precios importación

Puede parecer que aiguno de ios ratios anteriores carecen de relevancia en ei 
«típico» informe mensuai de coyuntura Si bien es cierto que como taies ratios 
tienen un carácter predominantemente estructurai, su conocimiento estático es pre­
vio e imprescindibie para reaiizar un anáiisis de coyuntura y, por otra parte, ia 
consideración de su evotución témpora! forma parte inequívoca de taies anáiisis. 
Además, ei estudio de estos ratios es imprescindibie para contrastar ia coherencia 
interna de cuaiquier simuiación, sea ésta fruto de una mera previsión o resuitado 
de ia adopción de programas económicos.

Ei cuadro de renta nos muestra ia distribución de ia misma entre saiarios, 
cotizaciones a ia Seguridad Sociai y excedente de expiotación. Este cuadro debe 
ser anaiizado en reiación con ios datos de productividad y empieo, para com- 
pietar ia información sobre ia incidencia de estos factores tanto en ei nivei de 
inflación como en ei de empieo.

A través dei sector exterior estos cuadros entran en reiación'^ con ia Baianza 
de Pagos (cuadro 4.2), que se define como «ei registro sistemático de ias trans­
acciones económicas ocurridas durante un período determinado entre ios re­
sidentes de un pais y los residentes dei resto del mundo»

Las transacciones registradas por ia Baianza de Pagos se agrupan en dos 
grandes categorías: ias que generan renta y ias que corresponden a movimientos 
de capitai.

Ai ser un documento contabíe, ia Balanza de Pagos está siempre equilibrada,

" Al hablar de la Balanza de Pagos se analizará con detalle las interpretaciones económicas de 
este saldo. Conviene ahora recalcar que este «ratio», puesto en relación con el crecimiento real del PIB, 
refleja el trade-q/f entre crecimiento y déficit exterior de una economia. Ver la figura 3.5 del capítulo 3.

'9 Esta relación será objeto de análisis más detallado en ia segunda parte del apartado.
'° Balanza de Pagos (1978).
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CUADRO 4.2
Saldos de la Balanza de Pagos

t. Batanza de Mercancías
2. Batanza de Servicios (excluidas rentas)

3. Batanza de Recursos ( = ! + 2)

4. Rentas de inversión y trabajo
5. Transferencias

6. Baianza Corriente (=3 + 4 + 5)

7. Batanza de Capita) a Largo Ptazo

8. Batanza Básica ( = 6 + 7)

9. Baianza de Capitai a Corto Piazo
10. Variación de reservas ( = 8 — 9)

pues cada débito está equilibrado por un crédito, por ello «lo que interesa a 
efectos de análisis económico no es el saldo de todas las partidas de la Balanza 
de Pagos, sino el saldo de determinados grupos de transacciones»

La Balanza por Cuenta Corriente registra las transacciones que generan renta 
(en el pais o en el extranjero) o afectan a los ingresos disponibles para el gasto 
de la economía en el periodo

Entre los distintos componentes de la Balanza Corriente pueden establecerse 
una serie de relaciones que proporcionan un mejor conocimiento de la estructura 
de la balanza. La Balanza Comercial española (o Balanza de Mercancías) viene 
registrando un déñcit crónico, que se pone especialmente de relieve al considerar 
el coeficiente de cobertura de las exportaciones para hacer frente a las impor­
taciones necesarias. Este déñcit ha venido siendo compensado por los ingresos 
por turismo y las remesas de los emigrantes.

El signiñcado del saldo de la Balanza Corriente es susceptible de diversas 
interpretaciones según el punto de vista que se adopte. Si partimos de la ecua­
ción que iguala la oferta y la demanda de bienes y servicios de un país:

Producto + importaciones = consumo + inversión + exportaciones

Q+M=C+/+X

i' Batanza de Pagos (!978).
n Las transacciones contenidas en tas Batanza por Cuenta Corriente pueden ctasificarse en dos 

grandes grupos. Por una parte, ta Batanza de Recursos, que inctuye tas exportaciones de bienes y de 
tos servicios directamente retacionados con ta actividad productiva y que coincide con las corres­
pondientes partidas de ia cuenta de gasto de ta Contabiiidad Nacionai. Por otra parte, están ias 
rentas de inversión y trabajo y ias transferencias uniiateraies.
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Podemos despejar de elias et satdo exterior:

X-M = Q-(C + /)

Este satdo equivate a) de ta Batanza de Recursos si hablamos de Producto 
Interior y a) de ta Batanza de Recursos más tas Rentas Netas de Inversión y 
Trabajo si nos referimos at Producto Nacionat.

La primera evidencia es que et satdo exterior es igua! a !a diferencia entre 
!o que et país demanda y to que et país produce y, por tanto, un déficit exterior 
implica que una economía está absorbiendo más recursos de tos que produce.

Cambiando tas agrupaciones de ta iguatdad anterior podemos escribir:

es decir, teniendo presente que et producto menos e! consumo es igua! a! ahorro, 
podemos afirmar que et satdo exterior es iguat a ta diferencia entre ahorro e 
inversión y equivate at préstamo recibido (si es negativo) o concedido (si es 
positivo) at resto det mundo. Lo que, por otra parte, se pone de manifiesto at 
entazar esta batanza con ta Batanza de Capitat.

La Batanza por Cuenta de Capita!" registra tas transacciones con e! resto 
de! mundo que afectan a tas disponibilidades det país para financiar Su forma­
ción de capita! o modifican !a posición acreedora-deudora de! país frente a! resto 
de! mundo. Se incluyen en este apartado las transferencias de capita!, las impor­
taciones y exportaciones de capita!. Naturaimente, !as variaciones en las reservas 
de oro o divisas constituyen movimientos de capital, puesto que representan 
activos frente a! resto del mundo. Los movimientos de capital pueden clasificarse 
en a corto o a largo plazo, según el vencimiento de tos títutos que incorporan 
tos derechos.

Al sumar a ta Balanza de Capital a Largo Plazo el saldo de la Balanza 
Corriente, se obtiene el concepto de Balanza Básica. «Lo que se está afirmando 
at utilizar et saldo de la Balanza Básica como representativo del saldo de la Ba­
tanza de Pagos es, en realidad, que no importa demasiado un déficit corriente 
si e! país cuenta con un suministro regutar de capita! a !argo plazo que le per­
mita mantener el equilibrio del conjunto de sus transacciones más fegutares e 
importantes ".» Análogamente, un superávit permanente de Balanza Corriente, que 
indicaría un país funcionando permanentemente por debajo de sus posibilidades, 
se vería compensado con un empleo en el extranjero de su capacidad excedente 
de ñnanciación.

La contrapartida de la Balanza Básica son fundamentalmente los movimientos 
de capita! a corto p!azo y !os movimientos monetarios (básicamente variaciones 
en !as reservas de divisas).

«Las reservas de divisas son activos que representan una capacidad de com-

" Rojo. L. A. (t972).
i* Batanza de Pagos (1978). 
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pra sobre et resto de! mundo y que se mantienen por razones de transacciones 
y de precaución, para hacer frente a tos desfases entre tas corrientes de ingresos 
y pagos det pais en divisas extranjeras. Un aumento de reservas es un incremento 
de tos activos det país sobre ei exterior y constituye, por tanto, una exportación 
de capita) 25.» por anátogas razones, un descenso de ias reservas debe ser tra­
tado como una importación de capita!^.

Liegados a este punto resuita interesante una consideración fina! sobre ei sig­
nificado dei saido de ia Baianza de Pagos, tomada ésta como suma de ia Baianza 
Básica y ia Baianza a Corto Piazo, cuya contrapartida son ios movimientos de 
reservas de divisas.

Estas constituyen un activo dei Banco Centra! de! país, cuyo tota! de activos 
ha de ser igua! a sus obiigaciones monetarias. Un déficit exterior que se tra­
duzca en una disminución de !as reservas de divisas tendrá como consecuencia o 
bien una disminución dei dinero en manos dei púbiieo —si ia autoridad mone­
taria permanece neutra!— o en un aumento de! crédito dei sistema si ias auto­
ridades monetarias compensan ia caída.

Así como ei saido de ia Baianza de Recursos ponía de manifiesto ia conexión 
entre ei sector exterior y ia actividad rea!, ios movimientos de divisas nos per­
miten tomar en consideración ias consecuencias dei comportamiento de ia Baianza 
de Pagos sobre ei sistema monetario.

Ei batanee consoiidado dei sistema crediticio se presenta como ei cuadro re­
sumen que iiga no sóio ia actividad rea! a ia monetaria, sino también ei 
sector exterior a ia economía interior.

Ei batanee consoiidado dei sistema crediticio es un instrumento contabie que 
refleja ios orígenes y usos de ia financiación suministrada a ia economía por ei 
sistema crediticio.

Desde ia óptica que nos ocupa, podemos utiiizar una versión esquemática dei 
mismo, que reiaciona directamente ias disponibiiidades liquidas (magnitud en fun­
ción de ¡a cuat se han venido expresando ios programas de poiítica monetaria 
de ias autoridades económicas españolas^) con ei empieo que se hace dei dinero. 
Asi, ias disponibiiidades iíquidas (como puede verse en ei cuadro 4.3) se trans­
forman en ñnanciación a tres sectores básicos: exterior, púbiieo y privado. Deter­
minada ia financiación ai (o dei) sector exterior por ia evoiución de ia Baianza 
de Pagos (concretada en tineas generates en ia variación de reservas), ia ñnancia­
ción disponibie por ei sector privado será resuitado de ia evoiución de las dispo­
nibiiidades, ñjada por ia autoridad monetaria y ei crédito absorbido por ei sec­
tor púbiieo. Si desde un punto de vista genérico, y a través de ia ecuación cuan-

i* Resuita evidente que, en ei piano teórico, un voiumen de reservas de divisas superior a) acon­
sejado por motivos de transacciones y de preocupación, supone una inmoviiización de recursos que 
incurre en unos costes de oportunidad; ia dificuitad estriba en determinar, en ia práctica, cuái es e) 
voiumen de reservas necesarias, tanto más en época de precios intemacionaies fuertemente cambiantes.

" Rojo, L. A. (Í972).
" Ver apartados 3 y 4 dei capituio 3.
i" Ver Rojo, L. A., y Pérez, J. (Í977): La poiitica monetaria en España, objetivos e instrumentos. 

Banco de España.
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CUADRO 4.3
Batanee consotidado de) 

sistema crediticio

Reservas exteriores

Crédito interior neto

— Sector púbiico

— Sector privado

— Otros

Disponibiiidades líquidas

titativa de ta demanda de dinero", puede afirmarse que es et nive! de ta oferta 
monetaria (en sentido ampiio) e) que determina ei voiumen monetario de bienes 
y servicios que pueden Huir en una economia en un período dado, no cabe duda 
que, en ta práctica, es ei flujo de crédito at sector privado el que influirá, de 
una forma decisiva, no sólo en el nivel de actividad, sino también en las expec­
tativas de los agentes económicos.

En resumen, et cuadro del gasto, la Balanza de Pagos y el balance del sis­
tema crediticio nos ofrecerán una visión sintética del funcionamiento de una eco­
nomía, y en torno a ellos construiremos el modelo teórico-práctico que permitirá 
armonizar la información suministrada por los distintos indicadores de coyuntura.

B) Relaciones entre (os cuadros

En el cuadro 4.4 representamos en forma esquemática los principales cuadros 
que han sido objeto de presentación en las páginas anteriores. Se trata ahora de 
analizar las interrelaciones entre los mismos que reflejan, de forma resumida, 
las especificaciones del modelo teórico presentado en el apartado anterior.

El primer grupo de interrelaciones está constituido por las ecuaciones de de-

19 La teoría cuantitativa dei dinero se puede sintetizar en ia siguiente ecuación:

M x y = P x y

donde M es ia cantidad de dinero, f ia veiocidad de circuiación de! dinero, es decir, ei cociente 
resuitante de dividir ei producto nacionai entre ia cantidad de dinero, P ei nivei de precios e V ei 
producto reai de ia economía. Si f es constante o fáciimente previsibie, se podrá empiear M para 
intluir sobre Pe/ (aunque siempre queda ia incógnita de determinar en qué proporción su in­
fluencia se reparte entre ambas variabies), pero si ias variaciones de y son imprevisibieS, no resuitará 
eñeiente ei controi de M. Los estudios empíricos parecen indicar que ia veiocidad de circuiación 
dei dinero es relativamente estabie y, por tanto, ios cambios en ia cantidad de dinero condicionan, 
en buena medida, ias fluctuaciones cíclicas.
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ftnición de cada cuadro. (En et recuadro adjunto se presenta ta identificación 
de tas variabies.)

E! bioque 1 (Demanda reat) corresponde a ta estructura dei gasto en pesetas 
constantes en éi:

(I) CPU + CPR + FBCX + PS = D/

(II) XR - MR s SBR

(Uf) D/ + SBR = P/B^,

Ei bioque 2 (Precios) se obtiene como cociente entre ei bioque 3 (Gasto en 
pesetas monetarias o demanda monetaria) y ei bioque t (Gasto en pesetas cons­
tantes). En ei bioque 3 son igualmente váiidas, como es obvio, ias tres reiaciones 
anteriormente especificadas.

Et bioque 4 corresponde a ia estructura de! PfB desde e! punto de vista dei 
origen de ia producción, en ei:

(fV) P/B^ s P/B4 + PIB/ + P/BC + P/BS

La renta, bioque 5, da tugar a ia siguiente ecuación de definición:

(V) y=W+SS + EVE

En ei bioque 6, representativo dei sistema crediticio, ias definiciones se obtienen 
a partir dei batanee consoiidado det sistema

(Vt) DLsPR + CRPU + CRPR + O

(VII) DLsEF + DP+D/f

Las ecuaciones de definición det bioque 7 se corresponden con ias distintas 
partidas de ia Baianza de Pagos:

(VIII) XR - MR = SBR

(IX) SBC = SBR + SBR/T+SB7R

(X) PR = SBC + SBR

Un segundo grupo de interreiaciones está constituido por ias identidades que 
pueden estabiecerse entre ios distintos Moques.

Ei bioque 3 (Demanda) se encuentra reiacionado con ei Moque 4 (Produc­
ción) a través de ia siguiente reiación :

(I*) P/B,„ = PÍB„ + Ti - Só



IDENTiFiCACiÓN DE LAS VARIABLES

CPU: Consumo público.
CPR: Consumo privado.
FBC: Formación bruta de capitai.

PS: Variación de stocks.
D/: Demanda interna.

XR: Exportaciones de recursos.
MR: importaciones de recursos.
SBR: Saido de ia Baianza de Recursos.

P7B^,: Producto interior Bruto a precios de mercado.
PiB^: Producto interior Bruto ai coste de ios factores.
P7BA: Producto interior Bruto agrario.
P/B/: Producto interior Bruto de ia industria.

P/BC: Producto interior Bruto de ia construcción.
P7BS: Producto interior Bruto de ios servicios.

Y: Renta (producto interior).
W Masa saiariai.
SS: Seguridad Sociai.

E7VE: Excedente empresaria!.
PC: DisponibiHdades iiquidas.
PR: Variación de ias reservas.

CRPU: Crédito ai sector púbiico.
CRPR: Crédito ai sector privado.

0: Otros.
RF: Efectivos.
BP Depósitos a ia vista.
D/L Depósitos a piazo.

SBC: Saido de ia Baianza Corriente.
SBRJT: Saido de ia Baianza de Rentas de inversión y Trabajo.
SBRT: Saido de ia Baianza de Transferencias.

SBR: Saido de ia Baianza de Capitai.
Ti: impuestos indirectos.
SB: Subvenciones.
4: Amortizaciones.

RRM: Rentas dei resto dei mundo.
?V Empieo.

W,: Saiario unitario.



f/ marco fedr/co de/ aná//í/í de co/onfora / 103

Para e! bioque 4 (Producción) y e! 5 (Renta) se obtiene:

(H*) r=P7B^-A + RRM

La reiación entre et bioque 3 (Demanda) y ei 5 (Renta) se estabiece de forma 
inmediata a través de ias ecuaciones anteriores:

(IH*) Y = P7B^ - 77 + Sb - A + RRM

Ei bioque 3 (Demanda) se reiaciona también con ei bioque 7 (Baianza de 
Pagos) por ia existencia de partidas comunes, constituidas por ia Baianza de 
Recursos:

(IV*) [11] = [VIII]

Anáiogamente, ia variación de reservas (PR) actúa como eiemento de eniace 
entre ei bioque 6 (Sistema crediticio) y ei bioque 7 (Baianza de Pagos).

Finalmente, ei bioque 5 (Renta) se reiaciona con ei bioque 2 (Precios) y ei 
bioque de empieo, de acuerdo con ia identidad:

(V*) W= /V x W,

La apiicación práctica dei modeio teórico de referencia especificado en ei apar­
tado anterior, da tugar a una serie de reiaciones funcionaies que se reflejan en 
ei cuadro 4.5

Vamos ahora a ofrecer una breve expiicación de ia vincuiación existente entre 
ias once reiaciones recogidas en ei cuadro 4.5 y ias ecuaciones dei modeio teórico.

(T) La reiación entre ias variabies P7B, V y W queda recogida en ias ecua­
ciones de producción y saiarios dei modeio.

(2) Pone en reiación ei consumo con ia distribución de ia renta y ei sector 
púbiieo, de acuerdo con ias ecuaciones de demanda de consumo dei mo­
deio.

(?) De acuerdo con lo especificado en ei modeio, ia FBC se relaciona con 
el crédito, el sector público y el excedente empresarial.

(4) Pone en relación la demanda de importaciones con la demanda interior 
y los precios relativos tal como se sugería en la ecuación correspon­
diente del modeio teórico.

3° Las once relaciones funcionales que se comentan seguidamente se corresponden con ias once 
interrelaciones recogidas en ei cuadro 4.5 y constituyen ei esquema básico de interdependencias pre­
sentado en el modelo macroeconométrico dei apartado anterior. Por eiio, ai describir cada una de 
dichas reiaciones se indica su correspondencia con ias ecuaciones relevantes de! modeio antes co­
mentado.
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La demanda de exportaciones, como se especificó en su momento, es 
función de ios precios reiativos y de ia coyuntura exterior.

@y(?)El nivei de renta en términos monetarios se pone en reiación con 
ei comportamiento de ia oferta monetaria, de acuerdo con ia función de 
demanda de dinero.

(8) Precios, saiarios y magnitudes monetarias se encuentran reiacionados de 
acuerdo con ia ecuación de precios dei modeio.

(9) Expresa ias cotizaciones a ia Seguridad Sociai en función dei empieo y 
ios saiarios, como se especificaba en ia ecuación correspondiente dei 
modeio.

(í^) La ecuación de demanda de dinero dei modeio impiica una reiación entre 
tipo de interés y cantidad de dinero.

(íj) Ei tipo de cambio, de acuerdo con ia teoría, aparece reiacionado con ios 
precios reiativos y ei saido de ia Baianza de Pagos.

Resuita, por tanto, evidente ia reiación existente entre ei modeio típico pre­
sentado en ei apartado anterior y ios cuadros de Contabiiidad Nacionai, Baianza 
de Pagos y Sistema Monetario que sintetizan ei estado de una economía. Este 
tipo de conexiones son ias que debe tener siempre presente ei anaiista de coyun­
tura, pues sóio así iogrará obtener una visión giobai de ia situación de ia actividad 
económica a partir de ia información dispersa que ofrecen ios indicadores co­
yunturales.
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7
Estructura típica de un anáiisis 

de coyuntura y elaboración 
de cuadros macroeconômicos

7.1. introducción

Una vez que se han etaborado tos datos en ta forma idónea para reatizar et 
anátisis de coyuntura, y hechas tas previsiones pertinentes, es et momento de iniciar 
et diagnóstico de ta situación de ta actividad económica. Éste se debe reatizar, en 
primer tugar, de forma parciat para cada uno de tos btoques y posteriormente 
de forma gtobat, para et conjunto de ta economía. Este capítuto ofrece un es­
quema de to que, bajo nuestro punto de vista, debe ser ta estructura de un in­
forme de coyuntura, de forma que se togre armonizar ta información que ofre­
cen tos distintos btoques. Con este fin, e! capítuto se ha estructurado como sigue: 
una vez formuladas atgunas consideraciones sobre ta conveniencia de suministrar 
ta información de forma coherente y de sintetizada en un conjunto amptio de 
cuadros macroeconômicos (to cuat debe Hevarnos a poder ofrecer un resumen y 
unas conclusiones de ta situación diagnosticada), et siguiente apartado presenta 
cuát debe ser et contenido de un informe de coyuntura, que básicamente se con­
creta en: un batanee de ta situación actúa!, un estudio det comportamiento re­
ciente de tas variabtes económicas y atgunas perspectivas sobre ta evolución futura 
a corto ptazo. Esta información se debe ofrecer siguiendo et esquema det modeto 
macroeconômico presentado en et capítuto 5. Naturalmente, separar de forma ta­
jante tas distintas fases de etaboración de un informe: tratamiento de datos, rea- 
tización de previsiones y diagnóstico, es una necesidad metodológica de exposición. 
En ta práctica, tas fases de interretaciones y diagnóstico y previsión se condi­
cionan mutuamente.

7.2. Atgunas consideraciones previas
Desde un punto de vista operativo, ta primera fase det anátisis de coyuntura 

consiste en et estudio de tos datos at que hemos hecho referencia en páginas 
anteriores. Una vez elaborados tos datos de manera que resutten intetigibtes des­
de ta óptica propia de un anátisis coyuntura!, es e! momento de utitizartos para 
diagnosticar !a situación de cada uno de tos btoques o sectores en que hemos 
dividido et conjunto de ta actividad económica. Por tanto, ta segunda fase con­
sistirá en et diagnóstico parciat de cada uno de tos btoques en función de tos 
datos disponibles para tos mismos. Et paso siguiente será intentar integrar de
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forma coordinada y coherente ia información de ios distintos btoques, para 
obtener una visión conjunta de ia situación económica en ei momento dei es­
tudio, io cuat debe Nevarnos a poder ofrecer un resumen y unas concusiones 
de ia situación diagnosticada.

Ei error más importante en ei que, con frecuencia, se incurre ai reaiizar un 
informe de coyuntura, es no armonizar ia información que suministran ios dis­
tintos btoques. Esta información que se ha obtenido a partir de datos dispersos 
de series temporaies (unas veces representativas de ia totaiidad dei fenómeno, 
otras meros indicadores y cada uno de etios referido a momentos de tiempo 
probabiemente distintos) no resuita, en principio, fácii de armonizar. Por eiio, 
creemos imprescindibie esforzarse en integrar, en forma de cuadros macroeconô­
micos, toda ia información disponibie.

Está Caro que no se deben eievar a dogma ios cuadros macroeconômicos 
que se eiaboren. Unos cuadros como ios que se pueden estimar en estos momentos 
en España, con ia información estadística coyuntura) disponibie, tienen necesaria­
mente que adoiecer de defectos y carencias, pero no por eiio dejan de ser 
significativos ai obiigar ai anaiista a reaiizar un importante esfuerzo de síntesis.

Respecto a este procedimiento para anaiizar ia coyuntura, uno de ios tópicos 
existentes mantiene que ia reaiización de cuadros macroeconômicos a partir de 
datos coyunturaies no pasa de ser un «mecano» divertido con ei que ei anaiista 
puede Negar a ias conciusiones que quiera. Desde nuestro punto de vista, esto 
no es, en absoiuto, exacto. Si se estima un conjunto suficientemente ampiio de 
cuadros macroeconômicos, respetando ias debidas reiaciones de coherencia entre 
eNos, cuaiquier anaiista puede comprobar que no es tan fácii obiigar a ios cua­
dros a que digan io que uno quiere, poniendo ios mismos cuadros de manifiesto 
ia inercia de ia economía a adquirir comportamientos forzados según ias prefe­
rencias dei anaiista'. Insistimos, por tanto, en que ei ejercicio de eiaborar ios 
cuadros macroeconômicos es muy conveniente para adquirir una visión de con­
junto de ia situación giobai de ia economía, que puede perderse con ia simpie 
consideración de indicadores parciaies de ios distintos bioques económicos.

Una vez reaiizados estos cuadros macroeconômicos, ei resumen fina! debe ofre­
cer un diagnóstico ciaro que permita una aproximación a ia situación económiça 
desde distintas perspectivas. Si ei objeto dei informe fuese reaiizar recomenda­
ciones de poiítica económica, éstas sóio se deberían formuiar después de un diag­
nóstico de ia situación en donde se pongan de manifiesto ias fuerzas que actúan 
y ei comportamiento previsibie de ia economía bajo supuestos de ceteris paribus. 
Sóio después de este diagnóstico se deberá proceder a estabiecer recomendacio­
nes de poiítica y a intentar simuiar cuáies serían sus consecuencias en caso de 
que fuesen adoptadas. Estas simuiaciones son un instrumento de gran interés en 
ausencia de un modeio econométrico y precisamente ei conjunto ampiio de cua-

' Por ejemplo, en circunstancias como de bajo crecimiento de tas exportaciones y crecimiento 
negativo de ia inversión seria muy dificit compatibilizar inciuso contabtemente un crecimiento reai de 
ia renta (que tendría que lograrse, desde ei punto de vista de ia demanda, mediante ia expansión 
dei consumo) con una congelación salarial que implicase un crecimiento real negativo de la masa 
salarial.
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dros macroeconômicos permitirá poner de manifiesto, en cierto modo, cuáies son 
ias consecuencias de determinadas medias aun en aqueiios casos de que no dis­
pongamos de reiaciones econométricas estimadas.

7.3. Contenido de un informe de coyuntura

Ei anáiisis de coyuntura, como se viene repitiendo a io iargo dei iibro, debe 
ofrecer un diagnóstico de ia situación actúa) de ia reaiidad económica y una 
previsión de su evotución a corto piazo. En función de esto, un informe debe 
constar de tres partes bien diferenciadas:

1. Batanee de ia situación actúa).
2. Comportamiento reciente de tas variabies económicas.
3. Perspectivas a corto piazo.

y todo etio tanto a un nivei giobaiizado para ei conjunto de ia economía como 
referido a ios distintos bioques que componen ia reaiidad económica. Estos bio- 
ques, de acuerdo con nuestro modeio teórico, serían :

I. Actividad.
II. Demanda

III. Baianza de Pagos
IV. Sector monetario
V. Precios.

VI. Sector púbiico.

Naturalmente, ia extensión y nive! de desagregación de cada bioque dependerá 
de ios intereses dei destinatario det informe, pero es obvio que no se puede 
obtener una visión giobai de ia economía sin un anáiisis individualizado de cada 
uno de etios.

En ei presente capituio se intentará recorrer e! camino que va desde ia se- 
iección de )os datos a considerar hasta ia preparación de ios cuadros resumen 
dei anáiisis.

Ei primer paso será ordenar ios indicadores disponibies de acuerdo con ios 
distintos bioques en que se ha ciasiñcado ia reaiidad económica y seieccionar 
aquetios que se consideran representativos.

En ei apartado 2 dei capituio 8 se encuentran recogidos )os indicadores dis­
ponibies para ia economía españoia más representativos, clasificados de acuerdo 
con los grupos a que hemos hecho referencia. La agrupación se ha realizado en 
función de los indicadores que nos permiten describir la situación actúa) de tas 
distintas variabies. Naturalmente, ei diagnóstico de ia evotución previsibie se hará 
teniendo presente tanto ta mera extrapoiación de estos indicadores como ei com- 
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portamiento de tas variabtes expticativas que resuttan retevantes desde ta óptica 
coyuntura).

Seteccionados y agrupados tos indicadores, se procederá at tratamiento de ios 
datos de acuerdo con io expuesto anteriormente, hasta obtener de cada uno toda 
ia información posibie y reievante desde ia óptica coyuntura). Comienza, a con­
tinuación, e) anáiisis propiamente dicho y en ét se ha de hacer frente a varias 
dificuitades. Por un iado, se debe obtener un diagnóstico coherente en cada bioque 
y para e) conjunto de tos bioques, y ello a partir en muchos casos no de datos, 
sino de indicadores parciaies que, con frecuencia, se refieren a distintos momentos 
dei tiempo. Aunque ya io hemos señaiado, merece ia pena recatear este úitimo 
eiemento, puesto que existe ia tentación —a ia que sucumben con frecuencia mu­
chos de ios informes publicados— de aiinear -ei*tiempo. jos últimos datos dis- 
ponibies haciendo abstracción deL momentos que corresponden. Naturaimente, 
el anaiipta de có^untura debetá-realizar y ofrecer un diagnóstico sincrónico, pero 
pará eho se verá obiigado a proyectar, hasta ei momento presente, aquehos in­
dicadores de ios que se disponga de datos más atrasados (o desechados si no es 
posibie ia proyección con unos márgenes aceptabies de fiabilidad), pero nunca 
tomar —insistimos— el último dato de cada indicador como si todos ellos des­
cribiesen el mismo momento.

No se puede tampoco olvidar que al intentar analizar la realidad económica 
se hace una primera simptificación al descomponerla en distintas variables, más 
o menos abstractas (como puede ser la inversión, el consumo, etc.), y a eilas debe 
referirse el informe de coyuntura. No nos parece, por tanto, aceptable que el 
analista no sea capaz de trascender los datos de los indicadores e inferir de ellos 
el comportamiento de las variables claves. El informe de coyuntura debe intentar 
ser un informe sobre la realidad económica y no un informe sobre los indica­
dores coyunturaies. Otra cosa es que, como información complementaria, se apor­
ten datos sobre el comportamiento de indicadores concretos, bien por su carác­
ter ejemplarizante o para ofrecer al «destinatario» del informe la oportunidad de 
matizar de una manera persona) e) anáiisis recibido. Puede suceder, ciare está, 
que ios distintos indicadores con los que se pretende aproximar el comportamiento 
de una variable presenten informaciones contradictorias entre sí. Esta situación 
—que en ocasiones puede ser reflejo de un cambio de coyuntura— deberá pa­
liarse con el panorama que ofrecen las demás variables y recogerse en el informe 
cuando resulte muy significativa.

Realizado un primer diagnóstico global de la situación económica (cohe­
rente en lineas generales), desde el punto de vista cualitativo, procede dar el si­
guiente paso, consistente en intentar armonizarlo desde una perspectiva cuantita­
tiva a través de la confección del conjunto de cuadros macroeconômicos a tos 
que ya hemos hecho referencia. Una vez más se tratará de alcanzar un equili­
brio entre lo ideal y lo posible. Lo ideal sería disponer de un sistema de rela­
ciones que nos permitiesen inferir los datos económicos a partir de los indicadores 
de coyuntura. En este punto creemos necesario hacer una nueva precisión. En 
España no se disponen de datos de Contabilidad Nacional a nivel trimestral, ni 
es posible inferirlos con suficiente fidelidad a partir de muchos de ios indica­
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dores disponibles, por lo que al intentar hacer una estimación de cuadros de 
Contabilidad Nacional es forzoso referirse a datos anuales y que como tales re­
presentan movimientos anuales medios. La práctica lleva a que suelen estimarse 
los cuadros macroeconômicos referidos a años naturales, lo que implica que di­
chos cuadros tengan un carácter muy diferente en función del momento del año 
en que se realicen. Cuando el informe se elabora en los primeros meses del año^, 
el analista se verá obligado a hacer una estimación del año anterior, que tendrá 
consideración de balance y una proyección de lo que puede ser el año que co­
mienza, en función tanto de las tendencias observadas en la información dispo­
nible, como de la política económica seguida por la Administración, si existe y 
es pública. Naturalmente, los cuadros referentes al año anterior deberán ofrecerse 
de manera mucho más completa, mientras que para el año que se inicia la infor­
mación deberá ser, forzosamente, más general y menos matizada. Cuando el in­
forme se realiza en los trimestres intermedios hay que suponer que se dispone 
de una estimación oficial de lo que ha sido, en términos cuantitativos, el período 
anterior. Los cuadros macroeconômicos referidos al año en curso tendrán parte 
de balance del período transcurrido y parte de previsión de los meses restantes. 
Si en la práctica no resulta siempre factible cuantificar ambos elementos es im­
prescindible poner de manifiesto, a nivel cualitativo, cuáles son las diferencias en­
tre el periodo transcurrido —y que se supone conocido— y el período previsto. 
Finalmente, en los informes que se realicen en los últimos meses del año, los 
cuadros macroeconômicos tendrán mucho de balance, mientras que las proyec­
ciones se harán ya de forma más o menos explícita para el año siguiente y se 
verán normalmente dificultadas por el desconocimiento de datos importantes para 
la previsión, como pueden ser la política económica de la Administración, el pro­
grama monetario —si existe— o los niveles en torno a los que van a girar las 
negociaciones salariales.

Llegado el momento de la cuantificación lo ideal sería, como hemos apuntado, 
disponer de un sistema de relaciones que permitiese inferir de forma unívoca da­
tos de macromagnitudes a partir de indicadores y de un modelo econométrico 
que hiciese posible analizar y simular las relaciones entre variables. En la práctica, 
esto sólo es viable de forma parcial y en muy pocos casos* *,  y es necesario recurrir 
a la experiencia del analista como medio para superar estas dificultades. No sa­
bríamos decir si, en última instancia, esto representa una ventaja o un inconve­
niente. En un plano teórico hay que lamentar que el economista tenga que de­
dicar más parte de su tiempo a hacer de estadístico que a hacer de economista, 
con lo que se resiente tanto la Habilidad de los datos como 1a posibilidad de 
contrastar opiniones al quedar éstas reducidas la mayoría de las veces a la com­
paración de estimaciones sin contraste de diagnósticos. En la práctica, sin embargo, 

* En ios cuaies normaimente, en España, no se dispone de estimaciones oficiaies váiidas sobre ios 
resuitados dei año anterior.

3 Este es ei caso dei cuadro de gasto o de renta, mientras que ia Baianza de Pagos o ei batanee 
consoiidado dei sistema crediticio pueden estimarse a nivei trimestra) con suficiente ftabiiidad.

* En ei anáiisis de indicadores se presentan aigunos contrastes de ia reiación entre indicadores y 
macromagnitudes
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et trabajo que se ve obtigado a reatizar et economista contteva un proceso inter­
activo entre conocimientos teóricos y experiencia práctica, que suete resuttar muy 
enriquecedor.

Et proceso indicado, a cabatto entre !a interpretación det indicador, ta esti­
mación de ta estadística y et anátisis económico, es difícilmente sistematizabte y, 
por tanto, transmisibte. En ias páginas que siguen intentaremos, simplemente, 
exponer en tineas generates et proceso de aproximación ai que nosotros hemos 
llegado de forma empírica. Posibiemente no es brillante desde una óptica purista, 
pero creemos que iieva a resuitados aceptabies y con más o menos sofisticación, 
no siendo distinto, en ei fondo, ai que empiean ios más destacados anaiistas de 
coyuntura. Además, ia secuencia iógica que proponemos puede ayudar, tanto a 
interpretar ei aicance de sus propios resuitados como a dar paso a ios que se 
tengan que enfrentar por primera vez ai tema.

Suponemos que se han anaiizado ya ias series más representativas, que se 
han proyectado ias que se consideran necesarias y que se dispone de una idea 
de su comportamiento tanto coyuntura! como en términos de media anuaL Eiio 
no es óbice para que, a io iargo de ia exposición, se vayan indicando ias seríes 
que sotemos utiiizar.

A ia hora de eiaborar ias cuadros macroeconômicos no es fácii decir por cuái 
se debe empezar, entre otras cosas por su profunda internación. Ei proceso se­
guido será normaimente un proceso iterativo. La reaiización de un cuadro nos 
Hevarâ a cuantificar determinadas variabies que infiuirán en e! siguiente. Ai in­
tentar dar coherencia a este segundo, es muy posibie que tengamos que voiver 
ai primero para rectificar aqueiios aspectos que ahora resuitan incoherentes. Con 
un proceso tanto más rápido cuanto más experiencia tenga e! anaiista, puede 
negarse a unos cuadros coherentes que en su propio proceso de elaboración nos 
irán ayudando a ciariíicar estas ideas obtenidas de una forma más inconcreta ai 
anaiizar ios datos dispersos.

Hay que distinguir, por otra parte, entre ei proceso seguido para estimar ios 
cuadros, a partir de información coyuntura!, y ei que se sigue si se trata de hacer 
previsiones. En este capituio nos referiremos, fundamentaimente, a ia estimación 
de ios cuadros macroeconômicos, a partir de ia información coyuntura!, haciendo 
aiguna breve referencia ai caso de ias previsiones.

E! proceso que vamos a describir será io más genera! posibie, haciendo refe­
rencia a ias fuentes aiternativas de datos a utiiizar en función de! momento en 
que se encuentran disponibles E! orden en que vamos a estimar ios cuadros 6 
es función de su compiejidad creciente, es decir, estimaremos primero aqueiios 
que no dependen de !a estimación previa de otros, para terminar por ios que 
se encuentran más interreiacionados como son ei cuadro de gasto y ia Baianza 
de Pagos.

Empezaremos haciendo una primera estimación dei PIB. Hablamos de una 

' Los ejemplos numéricos han sido reaiizados con !a información disponibie ai 30 de junio de i 980.
6 A partir de ahora, numeramos ios cuadros de acuerdo con ia secuencia de eiaboración. La nu­

meración romana refleja ei orden en que creemos deben ser presentados y comentados en un informe.
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primera aproximación porque, a! no existir ningún indicador )o suficientemente 
fiabte, tas estimaciones directas det PfB deberán ser contrastadas con ias que se 
obtengan a partir de ta suma de tos distintos sectores productivos y con tas que 
resutten det comportamiento de tos distintos componentes de ta demanda. Obten­
dremos esta primera estimación en et contexto dei cuadro de producción (cuadro 
7.i.A), de una manera directa, a partir de ios datos de consumo energético y, de 
forma indirecta, a partir de ios crecimientos de ios distintos sectores?.

CUADRO 7.1.A
II. Cuadro de producción y empieo

FUENTE: (t): tNE, avance marzo 
t98O.
(4),(5), (9), (10): ÎNE, en­
cuestas de población ac­
tiva (media anual).
(2), (3): Estimación pro­
pia.
(6), (7), (8): Calculado a 
partir de datos anterio­
res.

SECTOR

PRODUCCIÓN 
(miles de millones de pías.)

EMPLEO 
(en miles)

PRODUCTIVIDAD 
(en miles de pesetas 1978)

1978 (1) A real (2; 1979 (3) 
en pts. 78 1978 (4) 1979 (5) 1978 (6) A (7) 1979 (8)

Agricultura........................ 952,0 -3,0 2.495 2.343 381,6

Industria 2.980,9 2,2 3.359 3.251 887,4

Construcción 909,7 -3,0 1.175 1.109 774,2

Servicios........... 5.856,8 2,0 5.152 5.194 1.136,8

10.699,4 1,3 12.181 11.897 878,4

PARO

1978(9) 1979(10)

Miles...............991 1.025

Porcentaje s/po- 
blación activa . 7,5 7,8

Los datos de crecimiento de ia agricultura se pueden aproximar a través de 
ios Indices de Producción Agraria que se pubiican con reiativa celeridad y de ios 
datos que van siendo pubiicados sobre ias distintas campañas.

Ei crecimiento de ia industria se estima bien a través dei índice de Producción 
Industria! (en ias etapas en que existe), bien a través de! consumo de energia 
primaria o de energía eiéctrica, junto con ios datos específicos sobre ia capacidad 
productiva en ia industria y dei nivei de ia producción

Ei nivei de producción de ia construcción se obtiene utiiizando como indica­
dores aproximativos ei consumo de cemento y ias contrataciones de viviendas 

? Si se tratase de hacer previsiones, generalmente empezaríamos a calcular el crecimiento del P!B 
a partir de los supuestos sobre el comportamiento de la demanda (cuadros 7.4).

8 Tíngase presente que los índices de Producción Agraria nos dan información respecto a la pro­
ducción y no directamente respecto al valor añaido del sector, que es el que debe figurar en el cuadro.

9 Ver indicador 1.1.
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y )os proyectos registrados en ei coiegio de arquitectos. Por otra parte, ei Servicio 
de Estudios de ias Empresas de ia Construcción (SEOPAN) pubiica datos dei sec­
tor bastante fiabies y con relativa ceieridad.

Más complicada es ia estimación dei sector servicios, dei cuai sóio se disponen, 
en general, de datos de transportes, de conferencias telefónicas, de consumo de 
combustibles y de turismo. Con todo ello, debemos terminar nuestro cuadro de 
crecimiento real de la producción cuya tasa real de crecimiento debe coincidir, 
aproximadamente, con la del crecimiento dei PIB a precios de mercado'".

Un dato adiciona) (cuadro 7.1.B) a ofrecer a partir de esta tabia, utiiizándoia 
conjuntamente con los datos de empleo, es la tasa de aumento real de ia produc­
tividad. Dicha tasa es relevante no sóio para analizar ia evotución de ia economia, 
sino como eiemento para intentar inferir ei comportamiento futuro dei empieo ' ' 
y de la inversión.

CUADRO 7.1.B
II. Cuadro de producción y empleo

FUENTE: ()): 1NE, avance marzo 
1980.
(4),(5),(9),(10): Encuesta 
de población activa (me­
dia anual).
(2), (3): Estimación pro­
pia.
(6), (7): Calculado a par­
tir de datos anteriores.

SECTOR

PRODUCCIÓN 
(miles de millones de ptas.)

EMPLEO 
(en miles)

PRODUCTIVIDAD 
(en miles de pesetas 1978)

1978 (1) A rea)(2; 1979(3) 
enpts.78 1978 (4) 1979 (5) 1978 (6) A (7) 1979 (8)

Agricultura . 952.0 -3.0 923.4 2.495 2.343 381.6 3.3 394,1

Industria............... 2.980.9 2.2 3.046.5 3.359 3.251 887.4 5.6 937,1

Construcción 909.7 -3.0 882.4 1.175 1.109 774,2 2.8 795,7

Servicios 5.856.8 2.2 5.985.6 5.152 5.194 1.136.8 1.4 1.152,4

10.699.4 1.3 10.837.9 12.181 11.897 8.784 3.7 9)1.0

A cuadros de renta y gasto

PARO

1978 (9) 1979 (10)

Mites....... 991 1.025

Porcentaje s/ po­
blación activa. 7.5 7.8

A partir del P/B^ es posible estimar el comportamiento de ia Renta Nacional. 
Las diferencias de concepto entre ambas magnitudes se explicaban en el capitulo 4, 
donde veiamos que
Renta Nacional = PIB,/ - Amortizaciones + Rentas netas del resto del mundo

'° Como se indicó en el capítulo 4, la diferencia entre el P/B^, y el PIB,/ reside en el movimiento 
de subvenciones y transferencias.

" En el caso de hacer previsiones obtendríamos el nivel de empleo a partir de los datos sobre 
crecimiento del PIB y de supuestos sobre comportamiento de la productividad.
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Las rentas netas det resto det mundo pueden obtenerse con retativa facilidad a 
partir de datos de ta Baianza de Pagos o Registro de Caja, pero ios datos de 
amortizaciones son dificiimente obtenibies a partir de ia información coyuntura), 
por io que es preferibie, a nuestros efectos, asumir que ei crecimiento monetario 
de ia renta (A %,) es ei producto dei crecimiento reai de P/B^ (AP/B^) por ei 
crecimiento dei defiactor dei P/B(AP)'^.

i +A^ = (! + AP/B„) (t +AP)

l+A^ = (l,013).(Li54)=Í,169 ; AY^ = t6,9%

Fijada asi ia Renta Nacionai (cuadro 7.2.A) hay que proceder a estimar sus 
componentes. Como es sabido, ia renta se descompone en sueidos y saiarios netos, 
Seguridad Sociai y excedente de explotación. Una idea aproximada de cuái ha sido 
ia subida media dei saiario por persona en e! año puede obtenerse a través de 
ios datos de convenios coiectivos, que son rotativamente púbiicos, y de ta informa­
ción ofrecida por ios medios de comunicación en ia medida en que haya pactos o 
imposiciones sobre ei nivei de revisión saiariai. Se pueden simuiar ias hipótesis 
de que ios saiarios se comporten de acuerdo con ia banda inferior o con ia 
banda superior.

CUADRO 7.2.A 
III Distribución de ia renta

t
De cuadro de producción

Miles de millones de pesetas Composición

I978 (1) Crecimiento 
monetario (2) 1979 (3) 1978 (1) 1979(3)

Sueldos y salarios brutos . 6.251,0 58,4

—Sueldos y salarios netos. 4.914,2 45,9

—Seguridad Social 1.336,8 12,5

Excedente neto explotación. 4.448,1 41,6

Renta Nacional................. 10.699.1 16.9 12.507.2 100.0 100.0

FUENTE: (I): Banco de Biibao.
(2), (3), (4): Estimación propia.
(5): INE, encuesta de pobtación activa (media anua)).

Salario/asalariado act. (4) 572.751

Asalariados act. (miles) (5) 8.580 -3.4 8.287

' ? Como se verá con más detalle en ia página i74, se puede obtener una primera aproximación 
del defiactor del P/B por regresión con el crecimiento medio del indice de precios al consumo
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Una vez conocido ei nivei de aumento dei saiario por asaiariado (A W4S) y 
ei nivei de empieo A/ (cuadro 7.1.B) se estima ia proporción de asaiartados, M4S/W, 
pudiendo catcuiarse ei nivei de sueidos y saiarios netos W (cuadro 7.2.B)'^.

CUADRO 7.2.B
HL Distribución de ia renta

Miles de millones de pesetas Composición

1978(1) Crecimiento 
monetario (2) 1979 (3) 1978(1) 1979 (3)

Sueldos y salarios brutos .. 6.251,0 58.4

—Sueldos y salarios netos. 4.914,2 14,9 5.648.2 45.9

—Seguridad Social......... 1.336.8 12,5

Excedente neto explotación. 4.448,1 41,6

10.699.1 16.9 12.507.2 100,0

Salario/asalariado act. (4) 572.751 19,0 681.574

Asalariados act. (miles) (5) 8.580 -3.4 8.287

FUENTE: (l): Banco de Bilbao.
(2), (3), (4): Estimación propia.
(5): ÎNE, encuesta de pobiación activa (media anua)).

Por otro iado, a través de ios datos de ia Seguridad Sociai, se puede tener 
una idea aproximada de! crecimiento de ias cotizaciones a ia misma. Naturai- 
mente, ia partida correspondiente a ia Seguridad Sociai que figura en Contabi- 
iidad Nacionai no coincide exactamente con estas cotizaciones, pero en una pri­
mera aproximación también podemos considerar coincidentes sus tasas de creci­
miento.

No tenemos ningún indicador para poder obtener ei crecimiento dei excedente 
empresarial** y, por tanto, será un rengión que se obtendrá por diferencia (cua­
dro 7.2.C).

'3 En nuestro caso, y de forma numérica, tendremos:

de) cuadro 7.2.A: tV/tS,-] = 572.751 ptas/asalariado 
estimado: A3F4S = 19.0%

del cuadro 7.1.C: 19 = 11.897 de empleados
estimado: /V-4S//V = 0,6966 asalariado/empleado

= /V-4S/ZV /V = 0,6966 x 11.897 = 8.287 de asalariados
W.4S, = . (1 + AH"4S) = 572.751 (1 + 0,19) = 681.574 pesetas

= W4S, x /V,4S = 681.574 x 8.287 = 5.698,2 miles de millones de ptas. al cuadro 7.2.B

'* El excedente empresarial es, por otra parte, una partida heterogénea que incluye tanto bene­
ficios empresariales como retribuciones de profesiones liberales y rentas agrarias.
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CUADRO 7.2.C 
HL Distribución de ia renta

Miles de millones de pesetas Composición

1978(1) Crecimiento 
monetario (2) 1979 (3) 1978 (1) 1979 (3)

Sueldos y salarios brutos 6.251,0 16,0 7.252,4 58,4 58,0

—Sueldos y salarios netos. 4.914,2 14,9 5.648,2 45,9 45,2

—Seguridad Social......... 1.336,8 20,0 1.604,2 12,5 12,8

Excedente neto explotación. 4.448,1 18,1 5.254,8 41,6 42,0

Renta Nacional......... . . . . 10.699,1 16,9 12.507,2 100,0 100,0

FUENTE: (t): Banco de Bilbao.
(2), (3), (4): Estimación propia.
(5): !NE, encuesta de pobtación activa (media anuai).

Salario/asalariado act (4) 572.751 19,0 681.574

Asalariados act. (miles) (5) 8.580 -3,4 8.287

A continuación procedemos a estimar ia Baianza de Recursos, que, junto con 
ios dos cuadros anteriores, nos proporcionará ios inputs necesarios para estimar 
ei cuadro dei gasto. La Baianza de Recursos, como se recordará, recoge ei inter­
cambio con ei exterior de bienes y servicios (exciuidas rentas de inversión y tra­
bajo) y constituye ei puente de unión entre ia Baianza de Pagos y ei cuadro de 
gasto. La estimación se empieza por ias tasas de crecimiento en términos mone­
tarios(cuadro 7.3.A).

Ei crecimiento de ias importaciones y exportaciones de mercancías se estima 
a partir de ios datos de Aduanas. Como se sabe, ios vatores absoiutos no 
coinciden, por criterios de contabitización (ver indicador IILl a), pero como apro­
ximación pueden tomarse como váiidas ias tasas de crecimiento medio interanuai

Los ingresos por servicios pueden descomponerse en dos epígrafes: turismo y 
otros. Sobre ios datos reiativos ai turismo sueie existir información bastante 
actuaiizada, tanto por ios datos dei Registro de Caja como por ias previsiones o 
estimaciones sobre ia campaña, que se pubiican periódicamente. Este dato, normai­
mente, se sueie pubiicar en dóiares y, a nuestros efectos, ha de ser convertido en 
pesetas mediante ei tipo de cambio medio. Sobre e! resto de ios ingresos y gastos 
de servicios puede obtenerse información a partir de ios datos dei Registro de

En caso de que se estuviese haciendo una previsión, parece más correcto empezar estimando 
el crecimiento real del comercio exterior en función del crecimiento previsto dei PIB y de los precios 
relativos.

'<* En nuestro ejemplo disponíamos ya de una estimación oficial de la Balanza de Pagos y los 
datos en términos monetarios corresponden a la misma.
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CUADRO 7.3.A
IV. Batanza de Recursos 
(mites de mittones de pías.)

Í978(i)
Crecimiento

Í979(5)
Rea) (2) Precio (3) Monet. Í4)

Mercancías -309,3 -378,7

tngresos................... .... t .028,7 i 9.6 i.230,8

Pagos.................................. i.338.0 20.3 ! .609.5

Servicios ............................ 38 i.8 405,4

tngresos...

Turismo .... 4 i 6.5 4.0 433,3

Resto ......... 209.7 23,0 257,9

Tota)........... 626.2 i 0,4 69t,2

Pagos................... ........... 244.4 i 6,9 285,8

Recursos............................ 72.5 26,7

tngresos .............................. i .654,9 i6,i i.922,0

Pagos.................................. i.582,4 i 9,8 i.895,3

A Baianza 
de Pagos

FUENTE: (i) y (5): Baianza de Pagos, ICE semana] 22-5-80. 
(4): Caícuiado a partir dei anterior.
(2) y (3): Estimación propia.

Caja, cuyas tasas de crecimiento pueden considerarse una buena aproximación 
de ias tasas de ias correspondientes partidas de ia Baianza de Pagos

Determinado así ei vaior monetario de ia Baianza de Recursos y sus corres­
pondientes tasas de crecimiento, hay que estimar ei comportamiento de ios pre­
cios respectivos (cuadro 7.3.B). Aunque distintas entidades (Banco de Biibao, INE, 
Banco de España, Ministerio de Comercio, etc.) eiaboran índices de precios de 
comercio exterior, ia única que hasta ei momento ios hace púbiicos con cierta 
reguiaridad es ei Servicio de Estudios dei Banco Hispano Americano, que pubiica 
unos índices de indudabie catidad (ver indicador V l.l.c). Con su empieo podemos 
estimar ei crecimiento de ios precios de ias exportaciones e importaciones de 
mercancías (cuadro 7.3.B). Ei crecimiento de ios precios de ios pagos por servicios

'i Si tratásemos de predecir estas magnitudes, podemos considerar que, en tineas generates, obe­
decen at mismo modeto de comportamiento aue tas mercancías y, en particutar, puede suponerse 
que tas importaciones de servicios y tas exportaciones (exduido turismo) tienen et mismo crecimiento 
que ias correspondientes partidas de ta Baianza de Mercancías o bien hacer un anátisis histórico 
de ta reiación entre servicios y mercancías, teniendo presente que una parte destacada de ios mismos 
(fietes y seguros) van asociados ai comercio exterior. En concreto, durante ios úitimos años puede 
observarse, en España, que ias exportaciones de servicios tienen mayor dinamismo que ias de mer­
cancías y io contrario sucede con ias importaciones.
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CUADRO 7.3.B 
IV. Batanza de Recursos 
(mites de mittones de ptas.)

FUENTE: (t) y (5): Batanza de Pagos, ICE semana) 22-5-80. 
(4): Caicutado a partir de) anterior.
(2) y (3): Estimación propia.

Í978(i)
Crecimiento

)979(5)
Rea) (2) Precio (3) Monet. (4)

Mercancías -309,3 - 378.7

ingresos .. i.028,7 6,6 )9,6 t.230.8

Pagos i.338,0 6.5 20.3 L6O9.5

Servicios ........ ............. 38 i.8 405,4

ingresos ..

Turismo 4)6,5 )3,0 4.0 433,3

Resto . 209,7 6,7 23.0 257,9

Tota) 626.2 )0,6 )0.4 69 L2

Pagos 244,4 6,5 )6.9 285.8

Recursos............................ 72,5 26.7

ingresos ) .654.9 8,0 )6J L922.0

Pagos ................................ L582.4 6.5 )9,8 ) .895.3

puede tomarse iguat at de tos pagos por mercancías, tanto más cuanto ios índices 
de precios catcuiados a partir de datos de Aduanas se refieren a tas importa­
ciones CIF y, por tanto, tievan incorporados tos precios de fletes y seguros. 
A fatta de datos coyunturaies mejores, ei mismo supuesto debe hacerse para es­
timar tos precios de tas exportaciones (ingresos) de servicios no turísticos, cuyo 
incremento se considerará igua) ai de ios precios de mercancías. No se dispone 
de ningún indicador coyuntura! de ios precios de turismo'^ y, a ia vista de ios 
datos de ia Contabiiidad Nacionat, puede aceptarse como uná buena aproxima­
ción tomar como precios dei turismo ia media de ios precios ai consumo o una 
cifra iigeramente más baja en ias épocas en que ia peseta se encuentre sobreva- 
hiada o ia coyuntura turística sea deprimida'9. Compietada ia estimación de ios 

'* Et trabajo de Largo Jiménez: Aproximaran a un índice de precios de/ consumo turístico exterior, 
publicado en e) núm. 2 de )a revista «Papeles de Economia Españolan, resulta de indudabie interés 
como aproximación a) tema, y su metodologia podría ser empleada para estimar precios de turismo 
en función de tos componentes det índice de Precios at Consumo En ta práctica, at menos hasta e) 
momento, puede suponerse que tos precios apticados a tos rour-operarors extranjeros, que controtan 
buena parte det turismo, son sensiblemente más bajos que ios que resuttan de apticar ios precios 
vigentes oficialmente en et interior.

'9 Los distintos indicadores det aumento det turismo en términos reates, como pueden ser ei número 
de pernoctaciones o ei de visitantes entrados por tas fronteras, no resultan representativos de ia reaiidad 
dei movimiento turístico.
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precios de ios distintos componentes de ia Baianza de Recursos, puede caicuiarse 
su crecimiento reai (cuadro 7.3.C). A partir de tas tasas de crecimiento reai de ios 
componentes se obtienen su vaior en pesetas constantes dei año anterior y, por 
suma, ei vaior de ios ingresos y oagos totaies (que no aparecen expiicitos, pero 
si en ei cuadro 7.4.A). Éste nos permitirá caicuiar ei crecimiento reai de ios 
mismos y, a continuación, sus precios

CUADRO 7.3.C 
iV. Baianza de Recursos 

(mites de mittones de ptas.)

Í978(i)
Crecimiento

Í979(5)
Reai (2) Precio (3) Monet. (4)

Mercancías.......................... -309,3 -378,7

ingresos i.028,7 '2.2 6.6 i 9.6 i.230,8

Pagos.................................. i.338,0 i 3,0 6.5 20.3 i .609.5

Servicios............................ 38 i.8 405,4

ingresos...

Turismo .... 4)6.5 -8,0 i 3.0 4.0 433,3

Resto ......... 209.7 i 5,3 6.7 23.0 257,9

Tota)........... 626.2 -0,2 Í0.6 i 0.4 69 i.2

Pagos ................................ 244.4 9.8 6.5 i 6.9 285,8

Recursos ............................ 72.5 26,7

ingresos .............................. i.654.9 7.5 8.0 !6.i i.922.0

Pagos............... .................. i.582.4 <2.5 6.5 i 9.8 i .895.3

A cuadro 
de gasto

FUENTE: (1) y (5): Batanza de Pagos, tCE semana] 22-5-80.
(4): Caícuíado a partir de) anterior.
(2) y (3): Estimación propia.

A tituto de ejempio hagamos ios cálcutos correspondientes a ios ingresos. 
De ios datos dei cuadro 7.3.B obtenemos ei siguiente cuadro intermedio:

Í978 
O

Reai 
(2)

Í979 a pre­
cios i 978

(3)
Precios 

(4)
)979 
(5)

Monetario 
(6)

Mercancías.............
Servicios.................

Totai.

i.028,7
626,2

i.654,9

6,6
i 0,6

i.230,8
69 i,2 

i.922,0

i 9,6 
i0,4
i 6.)
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Compietada ya fa Baianza de Recursos, ios datos totaies de ingresos y pagos 
son comunes ai cuadro de gasto (cuadro 7.4.A) y ai que recoge ia totaiidad de ia 
Baianza de Pagos (cuadro 7.5.A).

CUADRO 7.4.A
I. Cuadro de gasto 

(mites de miMones de ptas.)

t
De cuadro de producción

t978 
(1)

A real
12)

)979enpts 
1978(3)

A precios 
(4)

)979 
(5)

A monet 
(6)

Consumo privado nacionat (*) 7685.9

Consumo público................... 1.188.5

Inversión........... 2.329,4

Demanda interior 1! 203,8

Exportaciones (**) 1 654,9 7,5 1.779,0 8.0 [.922,0 16.1

Importaciones (**)... 1.582,4 <2,5 t.780.2 6,5 [.895,3 19.8

Saldo ..................... 72.5 -'.2 26,7

..................................... H 276.3 1.4

D
e B

al
an

za
 de

 R
ec

ur
so

s

(*) Excluido consumo de no residentes.
(** ) Bienes y servicios inciuido consumo de no residentes
FUENTE: (t): 1NE, avance marzo [980.

(2) a (6): Estimación propia.

A partir de tas columnas (6) y (4) se caicuian tas dos primeras Olas de [a columna (2).
[ncremento reat de mercancías en % Amonetario 7 [00 = FU2Ê — [J [00 = 12,2%

L ! + Aprectos J [,066 J °
. , , - Ti + Amonetario .7 __ T [,[04 .7[ncremento rea] de servicios en % = —¡---- ------ :------- 1 100 = - ] 100 = -0^Z%[ + Aprecios J 1,106 J °

Y a continuación [a columna (3):
Mercancías [979 (a precios [978) = mercancías )978 ([ + Area)) = [.028,7 x 1.122 = [J54,[ 

Servicios 1979 (a precios [978) — servicios 1978 (1 + Area)) — 626,2 x 0,998 = 624,9 
Tota) [979 (a precios )978) = mercancías mis servicios - 1.154,1 + 624,9 = 1.779,0

A continuación se puede obtener et incremento real de los ingresos totales (columna (2), Ola tercera):

Y e) incremento de los precios de los ingresos totales (columna (4), fila tercera) se obtendrá a partir 
de los datos de las cotumnas (6) y (2):

. . + A monetario 7A de precios en % = [ ---- ¡---- r---- ¡------ ] 100 =1 + Area! J

De forma anátoga se procederá a continuación con !os pagos.

tj t00 = 8.0%
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La Baianza de Recursos (cuadro 7.3) y ia estimación dei crecimiento dei P7B,y 
(cuadro 7.1) constituyen ios primeros datos a aportar ai cuadro de gasto (cua­
dro 7.4.A). La Baianza de Recursos coincide exactamente con ei sector exterior 
dei cuadro y ei crecimiento del P/B^ puede tomarse como una primera aproxi­
mación dei crecimiento dei Estimaremos en primer tugar ei comporta­
miento del consumo privado nacional n.

Para estimar el consumo privado nacional disponemos de indicadores de con­
sumo desgraciadamente poco fiables en cuanto a su nivel cuantitativo. Los me­
jores desde el punto de vista cualitativo son las encuestas del Ministerio de In­
dustria, pero no permiten una aproximación cuantitativa cuyos márgenes de error 
den lugar a un resultado único.

Ahora bien, dado el nivel de renta y su composición (cuadro 7.2) puede esti­
marse econométricamente la propensión al consumo de cada componente (Masa 
Salarial, Seguridad Social y Excedente) y en función de ello obtendremos, con un 
margen de error mucho menor, el crecimiento del consumo privado en términos 
monetarios^, si deflactamos el crecimiento monetario del consumo privado na­
cional por el índice de precios medio al consumo, obtendremos el crecimiento 
real del consumo privado nacional (cuadro 7.4.B).

La segunda fila del cuadro de gasto es el consumo público, cuyos datos pueden 
obtenerse tanto de los presupuestos (aunque sólo ofrecen información sobre la 
Administración central) como de los datos que periódicamente se encuentran en 
los indicadores estadísticos del Banco de España sobre los pagos realizados por 
el Gobierno, la Administración y la Seguridad Social.

Un nuevo problema es la estimación de la inversión que en estos momentos

i' Nótese que en e¡ cuadro 7.2.B e] P/B,, crecía et 1,3 por tOO, mientras que en et cuadro 7.3.A 
et P/B^, crece at t,4 por tOO. At margen de tas consideraciones teóricas sobre ta diferencia conceptúa) 
entre ambas magnitudes hechas anteriormente, en este caso ia diferencia es resultado de cuadrar final- 
mente ia suma de ios distintos componentes.

ii Considerar consumo interior y no consumo nacionai coniievaría inciuir en ei consumo ios gas­
tos realizados por ios no residentes en España, es decir, ei turismo menos ios gastos realizados en ei 
extranjero por ios residentes españoies. Esta opción, que es perfectamente coherente desde un punto 
de vista teórico, resuita inadecuada en países como España, donde ios ingresos por turismo aicanzan 
un eievado porcentaje de ias exportaciones, y que también representan un porcentaje apreciabie dei 
consumo Ei inciuir en estos casos ei turismo dentro dei consumo, desvirtúa en parte ei panorama 
que puede ofrecer un cuadro de gasto. Exciuyendo ei turismo de ias exportaciones, resuita un déficit 
mucho mayor que ei que tendríamos incluyéndolo, lo cual no es un reflejo adecuado de la realidad, 
puesto que en España, a medio plazo, podemos considerar que los ingresos por turismo están dotados 
de una cierta estabilidad y, por tanto, el saldo de bienes y servicios es mucho más relevante in­
cluyendo ei turismo que excluyéndoio. Pero por otra parte, ei inciuir ei turismo dentro del con­
sumo privado desvirtúa el análisis de la opción entre consumir e invertir que realiza el consumidor 
español, hasta tal punto que en años determinados, la diferencia entre inciuir ei turismo en el con­
sumo o no incluirlo puede suponer el duplicar su tasa de crecimiento o asignarle una tasa de cre­
cimiento positivo en unos casos y negativa en otros La perspectiva que se tendría de una economía 
en estos casos sería compietamente distinta a la que tendríamos con el turismo incluido en exporta­
ciones.

ii Hemos venido obteniendo resultados aceptables estimando funciones del tipo

ACPR = /(AHiASS,AEME) o bien InCPR = /(ln WlnSS.ln EME)

siendo CPR consumo privado nacional, IV : masa salarial neta. SS: cotizaciones a ia Seguridad Social 
y EME: excedente empresarial neto.
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CUADRO 7.4.B
L Cuadro de gasto 

(mites de miitones de ptas.)

(*) Excluido consumo de no residentes.
(**) Bienes y servicios incluido consumo de no residentes. 
FUENTE: (i): 1NE, avance marzo 1980.

(2) a (6): Estimación propia.

1978 
ID

A real 
(2)

1979 
enpts. 1978 

(3)
A precios 

(4)
1979 
(5)

A monet 
16)

Consumo privado nacional (*) 7.685.9 2.0 7.839.6 15,5 17.8

Consumo público 1 188.5 5.5 1.253.9

Inversión .... ........... 2.329.4 0.5 2.341.0

Demanda interior 11.203.8 2.0 11.434.5 15.0 13.154.5 17.4

Exportaciones (**)........................ 1.654.9 7.5 1.779.0 8.0 1.922.0 16.1

Importaciones (**) . . . 1.582.4 12.5 1.780.2 6.5 1.895.3 19.8

Saldo ........................................... 72.5 -1.2 26.7

PIB 11.276.3 1.4 11.433,3

se encuentra todavia más dificultada al carecerse del índice de Inversión Apa­
rente (por ausencia y retraso del Indice de Producción Industrial) que aunque 
con enormes lagunas proporcionaba una primera indicación del orden de mag­
nitud del mismo. La inversión habría que desglosarla como mínimo en tres partes: 
inversión en bienes de equipo, inversión en construcción e inversión en existencias. 
Prácticamente no se dispone de indicadores de la inversión en existencias finales 
Será, por tanto, una partida que bien obtengamos de forma residual o bien en 
una primera estimación del cuadro de gasto, debamos dejarla asumida tanto en 
bienes de equipo como en construcción, es decir, que de hecho, en vez de hablar 
de formación bruta de capital fijo en bienes de equipo y en construcción, habla­
remos de formación bruta de capital en bienes de equipo y construcción.

Especialmente relevante para la construcción, dado su ciclo aparte, es desglo­
sarla al menos en una forma intuitiva en construcción de viviendas, construcción 
de obras públicas y construcción de plantas industriales^. La construcción en 
viviendas tiene su ciclo propio y tiene bastante inercia respecto a los niveles de 
los años anteriores. La construcción en obras públicas depende de la política 
económica del Gobierno en general, y la construcción de naves industriales es 
función del nivel de inversión en bienes de equipos.

En la relación de indicadores se señalan cuáles son los indicadores más uti-

i* Ver indicador 11.2.í.a.
i* Desgraciadamente, el retraso en la publicación de datos recientes de Contabilidad Nacional no 

permite disponer de este desglose actualizado hasta fechas representativas.
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CUADRO 7.4.C
i Cuadro de gasto 

(mites de mittones de ptas.)

(*) Exctuido consumo de no residentes.
(**) Bienes y servicios inciuido consumo de no residentes.
FUENTE: (t): !NE, avance marzo Í98O.

(2) a (6): Estimación propia.

)978 
U)

A rea) 
(2)

t979 
en pts.]978 

(3)
A precios

(4)
]979 
(5)

A monet.
<A)

Consumo privado nacional (*) 7.685.9 2.0 7.839.6 t5.5 9.054.7 <7.8

Consumo púbtico ti 88.5 5.5 i.253.9 <6.0 i.454.5 22.3

tnversión....................................... 2.329.4 0.5 2.34 i.0 i 3.0 2.645.3 <3.6

Demanda interior H .203.8 2.0 tt.434.5 i 5.0 i 3.) 54.5 t7.4

Exportaciones (**) ...................... t .654.9 7.5 i 779.0 8.0 t.922.0 Í6J

Importaciones (**) i 582.4 t2.5 i.780.2 6.5 i.895.3 i 9.8

Satdo............................................. 72.5 -t.2 26.7

PiB tt 276.3 i.4 i i .433 i 5.3 Í3J8L2 )6.9

tizados", de tos cuates destacamos: en construcción, tos consumos de cemento 
que, sin embargo, soto se refieren a una fase de ta construcción y no por iguat 
a todo tipo de construcción; y en bienes de equipos tenemos tas opiniones 
empresariales y tas importaciones de bienes de equipo. Sabido es que ias importa­
ciones de bienes de equipos, efectivamente, soto representan una pequeña parte 
de ias inversiones totaies; ahora bien, su cicio, en genera!, coincide con ei cicio 
de ia inversión, con pequeñas modificaciones que ia experiencia pondrá de ma­
nifiesto.

Tenemos así ya estimados, en una primera aproximación, ios crecimientos 
reates de ios distintos componentes dei cuadro de gasto. Ei cáicuio de ia co- 
iumna 3 (cuadro 7.4) nos permitirá estudiar en qué medida ia suma de estos com­
ponentes coincide con ia cantidad evaiuada en función de ia estimación directa 
dei crecimiento dei PiB. Por otra parte, tanto crecimiento dei consumo, creci­
miento de ia inversión como crecimiento dei PiB tienen que estar relacionados 
(y esto también puede estimarse) con ei crecimiento de ias importaciones. Natu- 
raimente, ias importaciones no sóio dependen dei comportamiento de ia demanda, 
sino también dei juego de ios precios reiativos y, de aiguna manera, de ias im­
portaciones especuiativas que se hayan reaiizado en ei año anterior en función 
de ias expectativas dei tipo de cambio y de ias faciiidades crediticias^.

26 Ver indicadores tí.2.2 y U.2.L
22 En este sentido cabe estimar desde ecuaciones generates de) tipo:

M PM/Px)



174 / f/ aná/Ás/s cíe /a coyuntura

Para completar e) cuadro 7.4 es necesario estimar ei crecimiento de ios pre­
cios (cuadro 7.4.C). Ei crecimiento de ios precios dei consumo privado nacionai 
se ha supuesto que coincide, en iineas generaies, con ei crecimiento medio dei 
Indice dei Coste de ia Vida. Ei crecimiento monetario dei consumo púbiico es 
fáciimente estimabie a partir de ios datos presupuestarios. Por otra parte, sueie 
ser conocido con anterioridad, cuái es ei programa de crecimiento reai y mone­
tario dei sector púbiico y a partir de ambos datos hay que intentar inferir cuái 
será ei comportamiento final. En cuaiquier caso, ei crecimiento de ios precios dei 
consumo púbiico sueie ser inferior a! crecimiento dei consumo privado.

Ei crecimiento de ios precios de ios bienes de inversión es también difícii de 
estimar. Puede hacerse, por una parte, a través dei crecimiento de distintos com­
ponentes industriaies dei índice de Precios ai por Mayor, desgraciadamente cada 
vez más obsoieto, y dei crecimiento de ios precios de ios bienes de inversión 
importados. Los precios de comercio exterior ya se han estimado con ia Baianza 
de Recursos; queda sóio ei defiactor dei PIB.

Ei crecimiento de ios precios de] PIB sueie ser parecido ai crecimiento medio 
dei coste de ia vida, por io cuai puede estabiecerse una ecuación de regresión 
entre ambas variabies con unos márgenes de error aceptables, que variarán según 
haya habido una gran disparidad entre ios precios medios de importaciones y ei 
resto de ios precios det pais^. Este nuevo precio medio voiverá a ser motivo 
de retoque en función de ios precios que se asignen a cada uno de ios compo­
nentes.

Normaimente, ia suma de ios distintos componentes no coincide con ei creci­
miento estimado para ei tota) aunque, si se ha trabajado con cierto cuidado y se 
tiene práctica, ias diferencias no sueien ir más aiiá de medio punto porcentuai. 
Cabria argumentar que un error de medio punto porcentuai, referido ai crecimiento 
rea! dei PIB en un momento en que su crecimiento es de! 1 por 100, resuita 
excesivamente elevado. Efectivamente, esto es asi, pero no creemos que puedan 
hacerse, con ia información disponibie, cáiculos mucho más refinados. A ia vista 
de estas dificuitades de estimación, no tiene en absoiuto sentido discutir entre 
unas tasas de crecimiento que difieren en magnitudes dei orden de medio punto 
porcentuai. Otra cosa sería que esta disparidad se produjese porque hay una totai 
discrepancia en uno de ios componentes y no porque se reparta entre todos eiios 
de forma más o menos homogénea. Ei comportamiento de cada uno de ios com­
ponentes, en ias distintas estimaciones, debe ser similar, pero, insistimos, ante dis-

donde M: importaciones en pesetas constantes, P/B: PiB en pesetas constantes, PM: precios de impor­
taciones expresados en pesetas y Px: precios de exportaciones expresados en pesetas.

Alternativamente, cabe desglosar ias importaciones de acuerdo con sus destinos: MC: importa­
ciones destinadas ai consumo, M/: importaciones de bienes de equipo, ME: importaciones energéticas, 
MO: otras importaciones y estimar para cada una de eiias funciones especificas de estructura anáioga 
a ia expresada anteriormente.

is Ai ser ias «importaciones)) una partida que figura con signo negativo en e) cuadro de gasto, 
no debe extrañar que cuanto más eievados sean ios precios de importaciones, respecto a ios precios 
de ios otros componentes, menor resuitará ei defiactor dei PiB respecto a ios mismos, por tanto, ia 
incidencia de una fuerte eievación de ios precios de importaciones debe tenerse en cuenta previamente 
al estimar ios precios de ios componentes de ia demanda interna.
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crepancias de) orden de medio punto porcentua) en e) crecimiento rea!, no hay 
motivos serios que permitan defender una postura frente a ia otra. Todos eiios 
estarán en función de ios modeios parciaies utihzados para obtener datos de Con­
tabiiidad Nacionai en función de indicadores de coyuntura y de ia hipótesis in­
troducidas en ia estimación.

Voiviendo ai momento en que teníamos una hipotética diferencia entre ias 
tasas ^encontradas como suma de componentes y ia tasa estimada para ei tota!, 
procede revisar todas eHas en función de ias hipótesis hechas y en función de ia 
Habiiidad de ias distintas estimaciones reaiizadas.

Ei cuadro siguiente puede ser ia Baianza de Pagos (cuadros 7.5), de ia que 
ya habíamos estimado, en pesetas, ia Baianza de Recursos (cuadro 7.5.A). Hasta 
ia reciente crisis dei dóiar, era tradicionai considerar que ios datos de ia Baianza 
de Pagos debían expresarse en dóiares como moneda más estabie y que ofrecía ia 
ventaja de poner ei anáiisis a cubierto de ias variaciones dei tipo de cambio.

CUADRO 7.5.A
V. Baianza de Pagos

De Batanza 
de Recursos

Mites de mitiones de ptas.

i978 (i) 1979(2)

Batanza de Recursos......... .... 72.5 26,7

— tngresos i.654,9 t.922,0

— Pagos..................................... i.582.4 t.895,3

Rentas de inversión y trabajo . . -78,6

— tngresos.................................. 53.3

— Pagos. Í3Í.9

Transferencias (neto) i 26,5

Baianza Corriente (satdo) <20.4

Capitai a targo ptazo (satdo) i 38,3

Batanza Básica (satdo) 258,7

Capitai a corto ptazo 38.5

Var. de reservas (-aumento) -297.2

FUENTE: (t) y (2): Batanza de Pagos, !CE semana) 22-5-80.
(3) y (4): Botetín Estadístico det Banco de España

Tipo de cambio ptas/$ (3)........... 76,6

Reservas centrâtes en $ (4)........... 9.933,6



176 / f/ artáZ/í/s efe /a coyuntura

Sin embargo, ia creciente inestabilidad de) dó)ar dificuita esta opción y normal­
mente debe tenderse a estimar la Balanza de Pagos simultáneamente en pesetas 
y en dólares. La Balanza de Recursos, como decíamos, incluye todos los bienes y 
servicios sujetos de comercio exterior excluidas las rentas de inversión y trabajo. 
La tasa de crecimiento de las rentas de inversión y trabajo pueden tomarse a partir 
de los datos que contiene el Registro de Caja de Pagos con el extranjero. Si lo 
que se trata es de predecir, puede considerarse que, en el caso de España, los pagos 
por rentas de inversión dependen del endeudamiento exterior de los años ante­
riores y los ingresos por rentas de inversión han venido siendo función, hasta 
fechas muy recientes en que había poca inversión directa en el extranjero, funda­
mentalmente del nivel de reservas de los últimos meses.

Los datos de transferencias se obtienen también tomando las tasas de variación 
del Registro de Caja. En cambio, en lo que respecta a la Balanza de Capital 
(cuya información sectorializada presenta especiales problemas de contabilización) 
pueden mantenerse como fijos, en una primera aproximación, los datos que direc-

CUADRO 7.5.B
V. Balanza de Pagos

Mites de miiiones de ptas.

i978(!) i 979 (2)

Baianza de Recursos 72.5 26,7

— Ingresos . .. i.654,9 i.922,0

— Pagos................... i.582,4 1.895,3

Rentas de inversión y trabajo .... -78,6 -66,7

— Ingresos.................................. 53,3 89, i

— Pagos. i3i,9 155,8

Transferencias (neto)..................... i 26,5 i)9,5

Baianza Corriente (saido)............. i 20,4 79,3

Capitai a iargo piazo (saido) i 38,3 217,1

Baianza Básica (saido) 258,7 296,4

Capitai a corto piazo 38,5 -96, i

Var. de reservas ( - aumento) -297,2 -200,3
A balance del 

sistema crediticio

FUENTE: (!) y (2): Balanza de Pagos, ICE semanal 22-5-80.
(3) y (4): Boletín Estadístico deí Banco de España.

Tipo de cambio ptas/$ (3)........... 76,6 67, i

Reservas centraies en $ (4) 9.933,6 12.918,5
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tamente aportan tas correspondientes partidas det Registro de Caja dejando tas 
posibies diferencias de contabihzación en ta Baianza de Capitai a corto piazo. 
Datos sobre reservas se conocen con un mes de retraso o menos, y con eiio 
habremos terminado ia Baianza de Pagos que, como deciamos, debe ser estimada 
tanto en dotares como en pesetas (cuadro 7.5.B).

Finaimente, ei baiance consoiidado dei sistema crediticio (cuadros 7.6) (que 
tiene especia! reievancia, puesto que se utiiiza en estos momentos como instru­
mento de poiítica monetaria) puede estimarse fáciimente a partir de ios datos que 
pubiica ei Banco de España. Aunque ei activo exterior neto no se corresponde 
con toda ia partida de variación de divisas, para una estimación genera), podemos 
sustituir ei activo externo neto por ia variación de ias reservas exteriores que ia 
hemos obtenido ai hacer ia estimación de ia Baianza de Pagos, y dejando ias 
diferencias para ia partida que denominamos «otros». Los datos sobre ei creci­
miento dei crédito ai sector púbiieo y dei crédito ai sector privado y de ias dis­
ponibiiidades iíquidas, son suficientemente conocidos y púbiieos, tanto por ia in­
formación que pubiica ei Banco de España como por sus propios comentarios 
de coyuntura y por ser objetivos de ias poiiticas económicas.

Es de interés en estos momentos, como ya se ha señaiado, contrastar ia reia­
ción entre ei PIB en vatores monetarios y ias disponibiiidades iíquidas (DL) y 
entre ei mismo y ei crédito ai sector privado (CRPR). Modificaciones sustanciaies 
en estas reiaciones, que son aproximaciones de ta veiocidad de circutación, deben 
justificarse en términos teóricos y en función dei comportamiento de otras va-

CUADRO 7.6.A
VI. Batanee consoiidado det sistema crediticio

De Batanza 
de Pagos

Datos a ñn de año
Miles de millones de ptas.

1978 (1) Crecimiento 
%

1979 (2)

Reservas exteriores........... 722.8 200.3 (*)

Crédito interior neto . 8.199,3

— Sector público........... 751.1

Sector privado 7.374,4

— Otros.......................... 73,8

Disponibilidades liquidas 8.922.1

(*) Flujo.
FUENTE: (]) y (2): Elaborados a partir de datos del Boletín Estadístico 

del Banco de España.

PIB/DL 1 264

CRPR/DL 0.92
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riabies, o bien, nos obiigarian a reconsiderar ias estimaciones hechas en su momento.
En ias paginas anteriores se ha expuesto a grandes rasgos e! proceso de es­

timación de ios cuadros macroeconomicos más importantes. Como hemos dicho 
anteriormente, puede no resuitar muy eiegante desde un punto de vista teórico, 
pero aunque caben pequeños refinamientos (en función de ios medios disponibies 
y de ia información no púbiica a ia que se tenga acceso) creemos que es ei 
único medio por ei que en ia actuaiidad se pueden intentar estimar ias magni­
tudes macroeconômicas a partir de indicadores coyunturaies y sus resuitados, to­
mados con una sana dosis de escepticismo, son aceptabies. Por todo eiio, 
parece necesario insistir en ia conveniencia de reaiizar este ejercicio. Dadas ias 
disponibiiidades actuates de materia) estadístico, no podrá Uegarse a resuitados 
muy perfectos, pero sóio con este ejercicio ei anaiista tendrá una cierta garantía 
de que está obteniendo una visión integrada de ia reaiidad y no reaiizando un 
mero anáiisis de indicadores. Ei ejercicio es útii inctuso para ios principiantes, 
porque famiiiariza con ei manejo y vaiidez de ios datos y sirve para aprender 
que, a pesar de io arbitrario y «empiricista» dei procedimiento, no es tan fácii 
forzar ia iógica interna de un conjunto integrado de datos.

Conocida ia información que nos pueden proporcionar tos indicadores de 
coyuntura, extrapoiados sus datos por ios procedimientos disponibies y hecho un 
batanee de ia situación actúa), queda por hacer una previsión de )as principaies 
macromagnitudes, en función de! comportamiento de ias variabies expiieativas 
que contenga nuestro modeio de referencia. Naturalmente, ia previsión habrá de

CUADRO 7.6.B
V!. Batanee consotidado de! sistema crediticio

Datos a fin de año
Mites de mittones de ptas.

!978 (i) Crecimiento 
%

!979 (2)

Reservas exteriores 722,8 200,3 (*) 923, í

Crédito interior neto......... 8! 99,3 t6,7 9.565,4

— Sector púbtico ......... 75],i 35,2 LO i 5,8

— Sector privado ....... 7.374,4 i 6,8 8.6)7,]

— Otros 73,8 — -67,5

Disponibiiidades tíquidas 8.922J )7,6 10.488,5

(*) Ftujo.
FUENTE: (t) y (2): Etaborados a partir de datos det Botetín Estadístico 

det Banco de España.

PtB/DL........... i.264 — i.257

CRPR/DL.......................... 0.92 — 0,91
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ser tanto menos detallada cuanto más lejana está en el tiempo. Una vez más 
habrá que poner de manifiesto que cualquier previsión realizada a nivel macro­
econômico por los medios actualmente disponibles en la economia española, es 
de una fiabilidad relativa y, lo que es peor, dificilmente evaluable. Pero el ejercicio, 
hecho con la suficiente modestia, no es —repetimos—, en absoluto, despreciable. 
Su ejecución mejora, sin duda, el conocimiento que el analista y el lector del 
infórme tienen de la situación económica, y si los supuestos en que se basa son 
claros y explicites constituye un valioso instrumento para el análisis y la toma 
de decisiones.




