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ASPECTOS NUEVOS
EN LA RECUPERACION ECONOMICA

Joaquin Trigo Portela

Cuando se modifica la actuacion de los agentes econdmicos y
hay cambios institucionales, la calidad de las predicciones
econdmicas se deteriora, a menos que se precisen las noveda-
des y sus implicaciones. En la actualidad los consumidores;
las empresas, el gobierno y el banco emisor estdn asumiendo
comportamientos significativamente diferentes de los habitua-
les.

concretos que le dan un caricter tinico, pero esta singularidad

se inserta en una secuencia reiterada que ayuda a interpretar la
situacién. Los momentos més delicados son los puntos de inflexién
en los que es dificil percibir el cambio de tendencia y 1a intensidad de
ese cambio. En ocasiones, ademads, se producen alteraciones motiva-
das por acontecimientos singulares o por cambios en aspectos rele-
vantes del comportamiento de los agentes econémicos o de las insti-
tuciones, lo que crea dificultades en la interpretacién. En estos casos,
considerar que el futuro es continuidad del pasado es mala guia para
la prediccién. En nuestra experiencia reciente se han dado los dos
ejemplos.

En el plan de Convergencia aprobado en marzo de 1992, el Go-
bierno anticipaba para 1993 un crecimiento real del PIB del 3,3% y
para la inversion en bienes de equipo del 7%. La realidad fue que el
PIB cayo un 1%, la inversion en bienes de equipo un 16,6%. El ejer-
cicio fue el peor de las tres iltimas décadas en lo que conciemne a as-
pectos como pérdida de empleo, que fue el 4,8% del total preexisten-
te, déficit piblico (equivalente al 7,3% del PIB) o caida de los mdr-
genes empresariales que quedaron en el -2% de ventas, segin la

[ z 1 andlisis de la coyuntura econdmica siempre tiene aspectos
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cuenta de explotacion agregada de la empresa espafiola presentada
por la Central de Balances del Banco de Espafia.

En febrero de 1994 las previsiones de crecimiento del PIB real pa-
ra ese afio oscilaban entre el -0,2% y el 1,5% con un valor medio del
0,7%. Todas se quedaron cortas.

El error de previsiéon de 1993 derivé, en parte, del optimismo ha-
bitual de las anticipaciones del sector ptiblico a medida que se refie-
ren a periodos mds alejados en el tiempo, pero sobre todo de la infra-
valoracién de la vulnerabilidad de la economia espafiola a shocks ex-
ternos como el derivado de la crisis del Golfo Pérsico. Las discrepan-
cias y deficiencias en el afio 1994 son propias de las inflexiones del
ciclo econdmico, pero son raras cuando la trayectoria estd bien perfi-
lada, como ocurre a comienzos de 1995, en que la incertidumbre tie-
ne otro origen.

La previsién media hecha por nueve servicios de estudios, institu-
tos econémicos y el propio Gobierno, con pequefias variaciones, da
para 1995 un crecimiento del P1.B. en términos reales del 2,2%. Sin
embargo, la solidez de las anticipaciones estd sujeta a dudas que tie-
nen otras causas.

La recuperacién de 1995 y los nuevos comportamientos

Es notorio el retraso en el crecimiento del consumo privado res-
pecto a la recuperacién en curso. Esto deriva, en primer lugar de la
reduccién del empleo por tiempo indefinido, que ascendié en prome-
dio del afio a 6,5 millones en 1990 para caer a 5,7 millones en el ter-
cer trimestre de 1994. En segundo lugar, del descenso en la cobertura
del paro que paso del 88,7% en diciembre de 1992 al 68,7% en octu-
bre de 1994. Las familias ajustan su gasto en bienes duraderos y, en
parte, también en su consumo corriente, a su expectativa de ingresos
y la situacién fuerza mas al ahorro que al consumo. En tercer lugar,
incide el recelo respecto a la cuantfa de las pensiones futuras, que ya
en 1993 impulsé un aumento del ahorro, sin que sea facil deslindar la
parte de ese aumento inducido por la incertidumbre del momento de
la que se deriva de la prevencién del futuro.

En la segunda mitad de los afios 80, quien obtenia un empleo, aun
cuando fuera con contrato temporal, confiaba en su renovacién y su
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conversién en fijo, con lo que la reticencia a demandar créditos hipo-
tecarios o asumir otros compromisos de futuro era inferior a la de
ahora, pues la confianza en la renovacién de contratos ha desapareci-
do. Este aspecto y la inquietud respecto al futuro del sistema de pen-
siones comportan alteraciones que los modelos de previsidn atin no
recogen debidamente.

El consumo piblico crece en tasas inusitadamente bajas, con pre-
visién de aumento por debajo del 1%. Esta cifra es la menor de los
dltimos 20 afios y es crefble dado el esfuerzo real del gobierno en ese
sentido. En estas dos décadas el crecimiento medio del consumo pu-
blico fue del 5,1%, muy por encima del P1.B. y el del consumo pri-
vado, con raras excepciones, como la del afio 1988. También se ha
reducido la habitual imprecision en las previsiones de ingresos y gas-
tos del sector publico que originaban un déficit mayor al esperado,
cuando menos en lo que concierne al déficit de caja. El aumento del
tipo de interés en enero llevé a un rdpido recorte de distintas partidas
que han afectado a gastos de inversién, lo que evidencia que el com-
promiso del Gobierno respecto al saldo global de su presupuesto es
menos incierto que en el pasado, pero afecta negativamente a la in-
version agregada.

En el sector exterior el saldo de la balanza por cuenta corriente
fue deficitario en 1993 y 94, con cifras de 309 y 537 mil millones
respectivamente. Se esperaba que la recuperacién comenzara con un
saldo positivo, como en 1984, pero lejos de eso, el déficit aumenta y
para 1995 se espera casi el mismo crecimiento porcentual en exporta-
ciones e importaciones de bienes y servicios, con lo que, dado el dé-
ficit existente, el saldo negativo crecerd y con €l la incidencia adversa
en el crecimiento.

-La inversi6én agregada estd afectada negativamente por el descen-
so en la inversién publica y el mayor coste del crédito que desalienta
nuevos proyectos y que, al afectar también a la financiacion preexis-
tente, deteriora la cuenta de explotacidn de las empresas y reduce la
renta disponible de las familias, especialmente de las que tienen hipo-
tecas vivas.

Las existencias de las empresas, seglin la Central de Balances del
Banco de Espafia, han bajado gradualmente, incluso en afios de recu-
peracién, desde el 14,2% del activo total en 1982 al 7,4% en 1993.



Esto indica que la reposicién de stocks ya no juega el papel que se le
imputaba tradicionalmente en las fluctuaciones del nivel de actividad.

La configuracion de las expectativas

En 1995 el Banco de Espafia estrend su autonomia con una subida
del tipo de interés. Un aspecto de este cambio institucional es que
prohibe la financiacién del banco emisor a las Administraciones Pu-
blicas, con lo que su déficit se transformara en deuda y presion en los
mercados financieros para captar una mayor cuota del nuevo ahorro.
Como el sector publico ha ido absorbiendo cuotas crecientes del nue-
vo ahorro, pasando desde el 8,5% en 1980 hasta el 30% en la actuali-
dad, este fen6meno, que ha venido suponiendo menos fondos para el
sector privado y presiones al alza en los tipos de interés, se amplifica-
ra en el futuro.

La autonomia del banco emisor afiade una posicién mas belige-
rante en el intento de estabilizar el indice de precios y una postura
mads critica respecto a algunas actuaciones gubernamentales que, en
principio debe ayudar a mejorar la calidad e instrumentacién de la
politica fiscal y de reforma de estructuras.

En lo concerniente a la politica monetaria, el Banco de Espaiia
también ha introducido una innovacién al dejar de centrarse en el
control del crecimiento del agregado monetario (los Activos Liquidos
en manos del Publico) para considerar una serie de indicadores. El
abandono de la fijacion de objetivos en términos de ALP ha sido cau-
sado, por una parte, por las innovaciones financieras, la aparicion de
nuevos activos liquidos y la transformacién de otros, que ha hecho
mas compleja su interpretacion, pero sobre todo se trata de un aban-
dono causado por la liberalizacién de los movimientos de capitales
con el exterior, que han reducido su papel como agregado de referen-
cia de los objetivos monetarios. En la actualidad, junto a los ALP, se
consideran, la trayectoria del IPC y sus componentes, de otros indi-
ces de precios, de los salarios y los costes laborales unitarios, los
madrgenes empresariales, la presioén de la demanda y la evolucién de
la politica fiscal. Aunque en los Documentos de Trabajo del Banco
de Espafia y en su Boletin Econémico se explican las causas de la
nueva orientacion, ain falta experiencia de su articulacién practica.
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En junio de 1992 las reservas de divisas en Espaiia eran las mayo-
res del mundo rebasando las de Alemania, los Estados Unidos y Ja-
pon, con un montante que superaba los 72 mil millones de délares. A
comienzos de 1995 y tras tres devaluaciones, la balanza por cuenta
corriente mantiene un saldo deficitario, la peseta ronda el extremo in-
ferior que le permite su permanencia en el Sistema Monetario Euro-
peo y el cumplimiento de las condiciones requeridas para entrar en la
Unién Monetaria Europea estd haciéndose cada vez mds dificil. M4s
aun, esas condiciones, aunque formalmente se mantienen, estin rede-
finiéndose para que incluyan indicadores reales como la tasa de paro,
lo que fuerza a los gestores de la politica econémica a asumir
planteamientos m4s enérgicos (cuando menos en sus apreciaciones
publicas) en lugar de la trayectoria inercial que les caracterizaba.

La reforma laboral de 1994 ha mostrado sus limitaciones en cuan-
to a incentivar la creacién de empleo estable, por lo que ya hay voces
autorizadas que han extraido conclusiones sugiriendo nuevos avan-
ces. Algunos ministerios han expresado su acuerdo de modos diver-
sos, que van desde proclamaciones imprecisas acerca de la conve-
niencia de mds flexibilidad o del avance en la aplicacién de la refor-
ma hasta instar a los empresarios a que confronten la judicatura en
defensa del espiritu de la reforma. En cambio, ha habido discrepan-
cias explicitas en el Ministerio de Trabajo. Se estd pues ante una rea-
lidad inequivoca que exige actuaciones, asi como ante posturas con-
trapuestas en el Gobierno de las que puede derivarse cualquier cosa,
si bien lo méds probable es inaccién, a menos que las presiones en
otro sentido sean especialmente enérgicas.

Discrepancias y clarificaciéon politica

Las discrepancias en el seno de la Administracién abarcan més
aspectos. En la segunda mitad de 1994 se criticé al Instituto Nacional
de Estadistica, desde el Ministerio de Comercio, por la estimacién de
ventas en grandes superficies, desde el de Trabajo por los datos de la
Encuesta de Poblacion Activa y desde Obras Piblicas por el impacto
del aumento de tarifas telefénicas en el IPC. En los tres casos la posi-
cién del LN.E. fue profesional mientras que en el Gobierno se hacia
patente la voluntad de expresar crecimiento econémico y estabilidad,
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llegando a culpar al mensajero de que las noticias fueran insuficiente-
mente buenas, cuando nunca antes se habfan cuestionado los métodos
y la calidad de la produccién del LN.E.

La falta de unanimidad entre departamentos y organismos puibli-
cos tiene precedentes, pero con niveles de desacuerdo menos inten-
sos. Un ejemplo de contraposicidn es la actitud de responsables de
Obras Publicas y Telecomunicaciones respecto al Tribunal de Defen-
sa de la Competencia, que ha llevado a descalificaciones globales.
Cuando se producen las diferencias constatadas es imposible predecir
la actuacién gubernamental, lo que genera una incertidumbre de or-
den politico que se afiade a la que ofrecen los propios mercados.

Una situacion como la expuesta se acompaiia de otros cambios
anticipados, con consecuencias que pueden vislumbrarse, como p. €j.
la ampliacion de la Unién Europea. También aqui hay alguna modifi-
cacion de expectativas tras el fracaso del Sistema Monetario Europeo
del afio 1992 y con la duda respecto a la capacidad, hasta 1995 in-
cuestionada, de las bandas de fluctuacién ampliadas para permitir a
las distintas monedas su permanencia dentro de los limites considera-
dos. Otro aspecto a considerar es el flujo de recursos financieros que
se ha dirigido en cuantias inéditas hacia los mercados de materias pri-
mas, originando un aumento de la volatilidad de sus cotizaciones.

Estos cambios explican la modestia de la recuperacién en curso,
que, no obstante, es cierta, pues la recuperacion en la U.E. es sélida y
la economia espafiola se inserta en sus fases expansivas con mayor
brio. Asi, en el periodo 68-73 el P1.B. de la CEE creci6 a una media
del 4,49% y el de Espaiia al 6,8% mientras que en los afios 86-90 lo
hizo al 3,1% y Espaiia al 4,5%, en cambio en el periodo 1975-85 la
media de la CEE fue el 1,9% y la espafiola el 1,5%. Sin embargo, en
1994, debido a las circunstancias expuestas, las diferencias serdn me-
nores que en otras ocasiones. M4s ain, en 1994 la economia esparfiola
ha crecido menos que la comunitaria a pesar de haberse iniciado una
fase alcista en las que suele crecerse con mayor intensidad. De ahi la
importancia de reducir el gasto piblico, de aplicar las reformas de es-
tructura pendientes, que hasta ahora han tenido un componente ret6-
rico, y de clarificar la orientacién politica, sin lo que el avance en re-
ducci6n del paro y de la brecha en la renta per capita respecto a la UE
serd pequefio y efimero.




