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Una vez mds la Real Academia de Ciencias Econémicas y Financieras de Espafia
somete a la opinion publica a través de la publicacion de esta obra una aportacion al
actual debate econdémico aportando, confrontando y contrastando aquellas teorias que
suelen resultar utiles en la medida en que son susceptibles de inspirar la accién de los
gobiernos a la vez que revitalizar las democracias al permitir al ciudadano una mejor
informacidn a través de la cual poder enjuiciar con conocimiento de causa las politicas
adoptadas por nuestros gobernantes.

La actividad de la Real Corporacién que me honro presidir, aunque ha sido siem-
pre valorada por los estamentos responsables de la gestion econdmica de empresas
e instituciones, se ha convertido hoy en urgente como consecuencia de la actual fase
recesiva del ciclo econdmico. Es en los momentos dificiles cuando mds importante es
saber distinguir entre lo superfluo y lo esencial. Y es en este sentido cuando aparece
con toda nitidez la afirmacion de que no serd suficiente con reducir nuestro gasto en lo
prescindible -la tarea menos compleja- sino que también serd necesario, al tiempo y
con lo ahorrado de este modo, elucidar en qué sectores, si lo invertimos bien, seremos
capaces de potenciar la ansiada recuperacion. En definitiva, solo los buenos conoce-
dores de la estructura y funcionamiento de los ciclos econdmicos podrdn acertar cudl
es el momento de ahorrar y cudl el de invertir con provecho.

Una muestra mds de que nuestra Real Corporacion se siente urgida por los acon-
tecimientos y responde con ilusion a su vocacidn de servicio al pafs es la investigacion
que nos honramos en presentar: “Interrelacion entre el ciclo real y el ciclo financie-
ro: andlisis comparativo del caso espaiiol e implicaciones en politica anticiclica”,
provechoso fruto del esfuerzo cientifico de nuestra Seccién Primera, presidida por el
Excmo. Sr. Dr. D. Alfonso Rodriguez Rodriguez, de cuyo trabajo ha sido ponente el
Excmo. Sr. Dr. D. Joan Hortala i Arau.
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PRESENTACION

Apuntamos de entrada que no solo los estudiosos sino cualquier ciudadano infor-
mado es consciente de cémo en nuestra historia reciente -a veces por ignorancia, otras
por comodidad- han sido muchos los gobernantes que han preferido abandonarse a
la comodidad de la accién prociclica a asumir el papel de responsabilidad que les
corresponde y “retirar el champan” de la fiesta cuando todo parece sumar en el “ciclo
virtuoso” de la prosperidad.

Pero los ciclos existen -por mucho que en la fase de las vacas gordas se quiera
creer que nunca llegaran las flacas- y solo los gobiernos que toman consciencia de su
inevitabilidad pueden sortearlos con la eficiencia previsora que, de haber adoptado las
medidas adecuadas en su momento, tan alabadas lo serian ahora.

Por el rigor de este trabajo, por la ambicién de incidir en la adopcién de decisio-
nes por parte de los agentes econémicos y por las conclusiones que de €l emanan es-
tamos convencidos de que trascenderd sin duda el &mbito académico para convertirse
en referente de ejecutores de politicas econémicas y en uno de los centros del debate.

Deseariamos destacar aqui tanto el cuidadoso repaso de los antecedentes ted-
ricos, como la innovadora utilizacién de los instrumentos de andlisis empiricos uti-
lizados. Gracias a ello, tanto el estudioso como el responsable dltimo de la toma de
decisiones, se hallard en disposicion de contrastar el marco conceptual presentado
con el veredicto inapelable de las series histéricas que afiadirdn a su renovado juicio
el peso de la experiencia.

Comprobaran entonces, gracias a los autores del trabajo, cémo el ciclo financiero
precede en la caida y en la recuperacidn al real. Y lo hardn no s6lo mediante los indi-
cadores habituales, sino por otros indices innovadores, como el “Indice de malestar”
complementado “ad hoc” con el de crecimiento del PIB y el también revelador de los
ciclos gubernamentales, elaborado por nuestro equipo con la muy apreciable colabo-
racion del Servicio de Estudios de la Bolsa de Barcelona.

Quienes sientan justificada preocupacién por la actual situacién econdémica, po-
dran encontrar reunidas en estas paginas una parte importante de las aproximaciones
tedricas y empiricas existentes sobre el estudio de los ciclos econdémicos, pero, sobre
todo, dispondran de los elementos suficientes para deducir, a la luz incuestionable de
los hechos, cudles han sido superadas por las realidades actuales y cudles pueden ser
aun utiles para indagar en nuestro mundo cada vez mas repleto de incertidumbres.

Son muchas las lecciones que es posible extraer de esta investigacion. Nos com-
place constatar la ambicién con que se aborda la critica a las mas influyentes doctri-
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nas econdmicas, asi como el esclarecedor repaso de su influencia y efectividad en la
elaboracion de politicas presupuestarias, fiscales y monetarias.

También resulta enriquecedora la precisién y elegancia en el manejo de los in-
dices bursatiles mds significativos que permiten la presentacién de conclusiones rele-
vantes en cuanto a los efectos en profundidad y duracién de los ciclos en los mercados
financieros y su repercusion en el sistema econémico en su conjunto.

Deseariamos que la lectura y estudio de este trabajo incitaran a los agentes eco-
némicos a replantearse ideas preconcebidas sobre el mercado de trabajo, cuyas reglas
se estan sometiendo ahora a una revisién que deberia resultar trascendental para nues-
tra recuperacién econémica.

Pero es mas, si entre los deberes de todo gobernante se halla la previsién de los
acontecimientos significativos susceptibles de cambiar las perspectivas de la actividad
econdémica y financiera, cuantos detenten las responsabilidades de la gestidn, sea pu-
blica o privada, podrdn beneficiarse de este andlisis, en el que se constata, entre otros
aspectos, la antelacién del ciclo financiero al real en todos los periodos.

Los estudiosos, por su parte, podran beneficiarse de una licida revision, a la luz
de los hechos, de las teorias econémicas que hoy parecen merecer el consenso sobre
el que los “decision makers” europeos planifican sus iniciativas. En definitiva reco-
mendamos encarecidamente la lectura de este estudio y su consideracién para fundar
las tan urgentes como necesarias acciones del gobierno, de empresas e instituciones.

No podia llegar en mejor momento.
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—— ALFONSO RODRIGUEZ RODRIGUEZ —

Presidente de la Seccién Primera, Ciencias Econdmicas y
Académico de Numero de la Real Academia de Ciencias Econdmicas y Financieras

La Seccion Primera de la Real Academia de Ciencias Econdémicas y Financieras,
consciente de la particular coyuntura econémica presente, en la que se manifiestan los
efectos del ciclo econdmico en ambos sectores, real y financiero, con una intensidad
y virulencia en otros tiempos desconocidas, considerd en su primera sesion del Curso
2010-2011 destinar su trabajo anual al estudio de un tema de permanente presencia
en los andlisis macro-econémicos con particular trascendencia en nuestra coyuntura
actual, me re-fiero a la interaccion entre los ciclos financiero y real en momentos
de crisis. Los primeros, como exponentes de la evolucién financiera coyuntural, los
segundos, como directo reflejo de las fluctuaciones existentes en los niveles de la
actividad econémica.

Su interrelacién y desencadenamiento entre ambos ciclos fueron objeto de estu-
dio por economistas tan relevantes como Timbergen, Klein, Kalecki, Keynes, Minsky
y Kindleberger, entre otros muchos, desarrollando modelos macroeconémicos orien-
tados tanto a la explicacion de sus interrelaciones entre ellos, mediante la descripcion
de las variables discriminantes correlacionadas, como a la prediccion que es el ante-
cedente que habilita la elaboracién de las politicas anticiclicas y de estabilizacion.

Confrontan en este intento posturas los neocldsicos y monetaristas, consecuentes
con sus diferentes concepciones del ciclo econémico. Un cierto consenso entre ellas si
acepta la eficacia de politicas fiscales no discrecionales en situaciones excepcionales,
como sucede en la coyuntura actual que aqueja a muchas economias mundiales.

El trabajo que aqui presentamos orienta su estudio al contraste empirico de la
anticipacion del ciclo financiero al real, tanto en el caso espafiol como en el de otras
economias tan relevantes como son las de Alemania, Francia y el Reino Unido, en la
Unién Europea, y también en las economias norteamericana y japonesa, de tan indu-
dable trascendencia mundial.



INTRODUCCION

Los indicadores utilizados, explicativos de los ciclos financieros, son los indices
bursétiles, contemplados desde 1929 al 2007. Han sido seleccionados para este trabajo
los de la Bolsa de Barcelona-Ibex-35 de Espaiia, All-Shares de Gran Bretafia, SBF-
250 de Francia, CDAX de Alemania, Dow Jones de Estados Unidos de América y
Nikkei de Japén. De su andlisis se desprenden las conclusiones que se expondrdn en-
tre las que figura, como origen de una crisis bursétil, la caida de confianza en un cierto
sector concreto que, una vez consolidada, deriva en una crisis financiera ya seguida de
una general recesién en la actividad econémica.

El trabajo que presentamos afiade un estudio gréfico predictivo y comparativo de
los efectos de la crisis del 2007, en los niveles bursatiles espafiol y norteamericano, a
través del Ibex-35 y el Dow Jones, con el resultado de una duracién del ciclo de 9 afios
para el primero, y de 8 afios para el segundo, con fases contractivas respectivas de 3 y
2 afos, y de recuperacion de 6.

En cuanto a las fluctuaciones en los niveles de actividad econémica se ha seguido
la evolucién del PIB, en los paises referidos, entre los afios 1929 y 2010. En sus con-
clusiones se destaca una evidente correlacion entre el ciclo financiero y el real, tanto
en fases expansivas como contractivas.

Creemos es interesante la incorporacién de la ley de Okun en el estudio aplicado
al caso espafiol. Estudio que investiga las brechas producidas entre las producciones
real y potencial, significativas de la expansién o contraccién econdmicas, indice que
relaciona las variaciones del PIB con las variaciones en los niveles de paro. El coefi-
ciente de Okun para el caso espaiiol, ajustado entre los afios 1976 y 2010, arroja un
resultado de -0,95, excesivamente elevado respecto al de todos los demds paises com-
parados, que debe interpretarse como resultado de una comparativamente excesiva
rigidez protectora en nues-tro mercado de trabajo.

El trabajo se extiende a la interrelacién entre ambos ciclos, financiero y real, in-
vestigando su posible significado predictivo. Con este fin, se han seguido y analizado
comparativamente ambos ciclos en los paises seleccionados a partir de la Gran Crisis
de 1929. Se estudian en €l las crisis de 1957, 1973, 1987 y, finalmente, la crisis del
afio 2000. Del este estudio se sigue como conclusién que el ciclo financiero anticipa
al ciclo real, con mayor reforzamiento a lo largo del tiempo, y con mayor precision en
las fases contractivas que en las de recuperacion.

En el caso espaiiol la anticipacién del ciclo financiero al real se confirma con una

correlacién positiva del 77%, en el periodo 1929-2010, siendo mds rapida en fases de
contraccioén que en las de recuperacion.
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Se completa el estudio con referencias puntuales a las Politicas antici-clicas. A
la Politica monetaria, con especial significacién del coeficiente de crédito como un
factor especialmente influyente de los movimientos ciclicos. A la Politica fiscal, con
exposicién del comportamiento de los presupuestos del Estado y de las Comunidades
Auténomas entre los afios 1976 y 2001. También se analizan las consecuencias y po-
sibilidades de coordinacién y combinacién entre ambas politicas anticiclicas.

Especialmente interesante es la observacién del comportamiento de la relacién
inflacién-paro segtin la curva de Phillips en el caso espafiol. Esta muestra una cierta
fiabilidad del método desde el afio 1976 hasta 1984, donde la correlacion muestra un
nivel de la tasa natural de paro, no aceleradora de inflacion, del 6%. Desde el aiio 1985
al 2010 la correlacién es muy débil y poco significativa, donde la tasa natural de paro,
no aceleradora de inflacion, se eleva al 10,8%.

Se completa el trabajo con una extension a otras politicas que, no siendo propia-
mente politicas anticiclicas, si contribuyen a la estabilidad del ciclo. Tales como la
Politica comercial y cambiaria, haciéndose una especial referencia al Sector Exterior
de Espaiia y al Comercio Mundial.

El comportamiento del llamado indice de malestar en el caso espafiol, indice que
agrupa las tasas de paro e inflacion, finaliza este estudio. Fue corregido posteriormente
afiadiendo otras tasas que atienden a la evolucién de la economia y los tipos de interés
a largo plazo. Particularmente, el Servicio de Estudios de la Bolsa de Barcelona ha ela-
borado un indice propio que afiade la tasa de crecimiento del PIB. Su trayectoria gra-
fica permite realizar interesantes observaciones respecto al devenir espaiiol en ciertos
periodos gubernamenta-les y también una predicciéon mediante la proyeccion futura.

No seria justo finalizar la presentacion de este trabajo, que ante Uds. expondra
seguidamente el ponente del mismo, el Excmo. Sr. Dr. D. Joan Hortald Arau, sin ex-
presarle a él mi agradecimiento y felicitacion por la excelente labor realizada, asi como
a todos los demads académicos integrantes de la Seccién Primera por su inestimable
cooperacion y participacién durante el presente Curso en el trabajo, los Excmos. Srs.
Drs. Argandofia Ramiz, Barea Tejeiro, Gascon Fernandez, Gasdliba y Bohm, Granell
Trias, Lamo de Espinosa, Ramirez Sarrid, Sanchez Asiain, Tapia Nieto y de la Torre y
Miguel. También deseo mostrar nuestro reconocimiento al Servicio de Estudios de la
Bolsa de Barcelona, por su desinteresada colaboracién al buen fin del estudio realizado.

Alfonso M. Rodriguez Rodriguez

Presidente de la Seccion Primera de la Real Academia de
Ciencias Econdmicas y Financieras
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JOAN HORTALA I ARAU

Académico de Ntmero y Vocal de la Seccion Primera

1. EL CICLO ECONOMICO

La actividad econdémica se manifiesta en periodos de expansion y de contraccion,
y tiene movimientos oscilatorios que reciben el nombre de ciclos economicos. Cons-
tatado el fendmeno, la politica macroecondmica persigue lograr la estabilizacion de
la economfa.

Los ciclos econdmicos también se conocen como fluctuaciones econdomicas. Sin
embargo, técnicamente, los ciclos son movimientos periddicos 'y recurrentes, es decir,
se suceden en periodos determinados de tiempo y alternando expansiones y contrac-
ciones, mientras que las fluctuaciones pierden la caracteristica de la periodicidad y
se definen sélo como movimientos recurrentes. No obstante, en la practica se suelen
utilizar ambos términos de manera indistinta, excepto en las ocasiones en que el tér-
mino fluctuaciones se asocia con perturbaciones a corto plazo y de escasa intensidad.

1.1 La ley de Say

El ciclo, como sucesion de bajadas y subidas del nivel de actividad, es consus-
tancial a la economia. De forma anecddtica, una primera version de este fendmeno se
puede ver en los pasajes biblicos en que el judio José interpreta el suefio del faraén
relativo a siete afios de vacas gordas y siete afios de vacas flacas.

Esta consideracion anecdética no deja de ser un precedente que evidencia, sea
cual sea el sistema de organizacién de la economia, la coexistencia de fluctuaciones y
actividad econdmica, y contradice las percepciones ideoldgicas que asocian los ciclos
exclusivamente con el sistema capitalista.



SEMINARIO SOBRE POLITICA ANTICICLICA

Anécdota e ideologia aparte, el andlisis moderno de algo tan evidente como la
naturaleza ciclica de la economia tiene su origen, como tantas otras cuestiones, en el
periodo de la economia cldsica, en el contexto de la Revolucion Industrial. Sin em-
bargo, los economistas de dicha escuela niegan tedricamente la posibilidad de crisis
generales de sobreproduccion y, ante el hecho irrefutable de los vaivenes de la pro-
duccién y el empleo, defienden tan solo la existencia de perturbaciones ocasionales
que, en su caso, se autocorrigen. Este punto de vista, dado que el andlisis econdmico
clasico considera principalmente el largo plazo, se fundamenta en lo que se conoce
como la ley de Say.

Jean-Baptiste Say (1767-1832), el clasico francés mas reputado, afirmé que “la
mera circunstancia de la creacién de un producto inmediatamente abre un mercado
para otros productos”. En sintesis: la oferta crea la propia demanda.

Por tanto, no puede existir sobreproduccion, porque si el ingreso total de la eco-
nomia equivale al valor total de los bienes y servicios producidos, la parte de los
ingresos no aplicados al consumo, o sea el ahorro, es igual a la inversion, y entonces
la demanda agregada se iguala necesariamente a la oferta agregada.

1.2 El “mundo clasico” vs. el “mundo keynesiano”

Aceptada la Ley de Say por los cldsicos, la perseverancia en su aceptacion descan-
sa en el hecho que en un mercado competitivo de fondos prestables, aun-que coyuntu-
ralmente no se iguale a la inversidn, el tipo de interés perfectamente flexible los equipa-
rard. Si, desde este punto de vista, inversion> >ahorro, la demanda de crédito serd mas
grande que la oferta y el tipo de interés subird; si inversion<ahorro, justo al revés. En
aquel caso, el ahorro estard mas motivado y aumentar4 hasta coincidir con la inversion;
en el otro, desincentivado, se reducird y se restablecerd gradualmente la igualdad.

En este contexto, es obvio que la sobreproduccién no es posible, porque: 1) el
ahorro y la inversion dependen del tipo de interés y su variacion asegura el equilibrio;
2) precios y rentas son flexibles al alza y a la baja; 3) los mercados son de competencia
perfecta; 4) la percepcion dominante del funcionamiento de la economia es la relativa
al largo plazo (produccién real ° produccién potencial) y, asi, la oferta agregada es
vertical, lo que implica que la variacién del nivel de precios no altera la produccién.
Este mundo es el “mundo” de la teoria cldsica.
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J. M. Keynes (1883-1946) plante6 otro “mundo” en el que: 1) el ahorro depende
de la renta nacional y no, de una manera relevante, del tipo de interés; 2) la inversion,
por su parte, si bien depende del tipo de interés , también depende de las expectativas
empresariales; 3) inversores y ahorradores son grupos diferentes con motivaciones
distintas; 4) los salarios son inflexibles a la baja; 5) los mercados no son perfectamente
competitivos, ya que a la prictica la estructura oligopolistica es la mds habitual; 6) lo
que es significativo es el corto plazo: “a largo plazo todos muertos”. En este otro mun-
do no hay automatismo y la existencia de sobreproducciones no es, ni mucho menos,
una perturbacion ocasional autocorregible.

1.3 Clases de ciclos

Los primeros andlisis especializados sobre datos reales relativos a la existencia
de ciclos econdmicos se dieron a partir de la segunda mitad del siglo XIX. Fueron
los contrapuntos estadisticos a la percepcidn cldsica sobre la imposibilidad de crisis
generales de sobreproduccion.

Destacan, en este sentido, estudios llevados a cabo por el francés Clement Juglar
(1819-1905) constataron movimientos de duracion media (de 10 a 12 afos) bautizados
como ciclos Juglar o ciclos comerciales. Mas adelante, el ruso Nikolai D. Kondratieff
(1892-1931) constatd la existencia de un segundo tipo de ciclo de mayor duracién (de
50 a 60 afos), ciclos a los que también se designan por el nombre de su descubridor. Un
tercer tipo de ciclo, en este caso de corta duracién, lo puso de manifiesto el britdnico
Joseph Kitchin (1861-1932).

Estas tres clases de ciclos son referentes elementales para el andlisis de es-te
tipo de fenémenos, aunque desprovistos de sus caracteristicas originarias en cuanto a
periodicidad. En realidad, sirven para significar movimientos ciclicos de duracién me-
dia, larga y corta. Su interrelacion es obvia, los de menor duracién van incluyéndose
en los de duracién superior, y determinan una trayectoria de movimientos oscilatorios
diferentes que van de la intensidad y amplitud de onda mds pequefia a mas grande. J.
A. Schumpeter (1883-1950) sostenia que el crac de 1929 reflejaba la coincidencia de
los puntos minimos de cada uno de estos tres ciclos.

A efectos practicos, de todos modos, hay que afiadir a la enumeracién anterior lo
que se designa como variaciones estacionales. Consisten en movimientos intranuales,
caracterizados mayoritariamente por factores de temporada: aumento de las ventas al
por menor en Navidad, menos actividad en la industria de la construccién en invierno...
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También hay que tener en cuenta la consideracién de ciclos especificos, de los que
el mas conocido es el ciclo de stocks o de inventario (mas largo que los anteriores y
derivado del problema relativo a los volimenes de almacenamiento en las empresas).

1.4 Las fases del ciclo

La recurrencia de subidas y bajadas del nivel de actividad dibuja una trayectoria
oscilante que ordinariamente se representa con la evolucién del PIB.

Convencionalmente, la representacion grafica del ciclo econdémico refleja en el eje
vertical la evolucién del PIB y en el horizontal, el transcurso del tiempo. Una linea de
pendiente positiva hace referencia a la tendencia secular, circunscribiéndose a su alrede-
dor trayectorias de expansién y contraccion, que segun se sitiien por encima o por deba-
jo enmarcan las fases ciclicas usuales: prosperidad, recesion, depresion 'y recuperacion .

La diferencia entre recuperacién y prosperidad es sutil, y ain lo es mas entre
recesion y depresion. Se dice que “hay recesion cuando el vecino se queda sin trabajo
y depresion cuando es uno mismo quien lo pierde”. A efectos pricticos, se considera
que la economia entra en recesion cuando se registra una tasa negativa de crecimiento
del PIB durante dos trimestres consecutivos.

En la medida que, en general, el ciclo estd determinado por fases expansivas y
recesivas, a veces se tiene en cuenta el punto inferior que es el inicio del ciclo o punto
minimo, o el punto superior que es la cima o punto mdximo. En el primero, la acti-
vidad es escasa; en el segundo, muy elevada. De todos modos, concretar en un solo
punto temporal estas situaciones, o sea, asociar el punto minimo con el de crisis y el
punto maximo con el de auge, es poco realista, porque tanto la crisis como el auge,
mads que un punto, son situaciones con una duracién temporal determinada.

A partir de esta constatacidn, la experiencia ensefia que el ciclo estd comprendido
habitualmente entre un fecho y un suelo. Un limite superior o techo por encima del
cual la produccion real no puede aumentar dadas las posibilidades de la economia a
corto plazo, y un limite inferior o suelo, por debajo del cual no es habitual que la renta
real pueda bajar.

En el primer caso, porque la capacidad de la economia es la que es, y alcanzada

la maxima utilizacién no se amplia de un dia para otro; en el segundo caso, porque el
nivel de inactividad no es absoluto, dados no sélo los condicionamientos econdmicos,

34



EL CICLO REAL vs. EL CICLO FINANCIERO

sino también los de tipo sociopolitico, aunque no por ello al llegar a este limite el
cambio es repentino.

La duracién de estos procesos y también la de los niveles de los techos y suelos
dependen de muchos factores y circunstancias diferentes en cada coyuntura. Ademds,
los movimientos descritos experimentan con frecuencia impactos para la aparicion de
perturbaciones aleatorias, que obedecen a cambios repentinos de la inversion, a des-
equilibrios en la balanza de pagos, a alteraciones de la oferta monetaria. Normalmen-
te, estas perturbaciones atentian la dureza del ciclo, si bien excepcionalmente pueden,
pues, agravarse las consecuencias.

Con todo, los ciclos son despuntados, de diferente dimensién de onda y de dis-
tinto grado de intensidad. Hay recurrencia, no periodicidad. Y los vaivenes sucesivos
estableceran techos mads altos y suelos menos bajos si, de hecho, se van experimentan-
do aumentos de la capacidad productiva de la economia.

1.5 Intensidad y duracién: produccién potencial y produccion efectiva

Las fluctuaciones del nivel de actividad, segin sean la intensidad y la duracién,
pueden ser “grandes” o “reducidas”. Es decir, puede suceder que los desajustes, en un
sentido u otro, se alejen y/o perduren poco o mucho con respecto a la situacién que, en
términos de tendencia, se considera normal respecto de la produccidn. Esta referencia
a la “normalidad” es qtil para el andlisis de la intensidad y la duracién del ciclo.

Lo que se denomina brecha de la produccion sirve para evaluar el alcance de
la distorsién a partir de distinguir entre produccion potencial y produccion efectiva.

La produccién potencial (PIB potencial o produccion de pleno empleo) es el
nivel mdximo de actividad que la economia puede alcanzar y sostener. La produccion
efectiva (PIB efectivo o produccion coyuntural) es el nivel de actividad que efectiva-
mente registra la economia.

La brecha de produccién se mide por la diferencia entre produccion efectiva y produc-
cién potencial en un periodo determinado (habitualmente se indica en términos porcentua-
les). Si el PIB efectivo es superior al PIB potencial, la brecha de produccion es expansiva
(inflacionista). Por el contrario, si el PIB efectivo es inferior al PIB potencial, la brecha
de produccion es contractiva (recesiva). Una brecha expansiva equivale a una brecha de
produccion positiva y una brecha contractiva equivale a una brecha de produccion negativa.
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Tanto una brecha como otra son un problema. La brecha contractiva (brecha
de produccién negativa) porque comporta desaprovechamiento de los recursos y, por
tanto, desempleo. La brecha expansiva (brecha de produccién positiva) porque origina
sobreutilizacion de los recursos y, habitualmente, inflacién.

De hecho, las fluctuaciones o son desviaciones de la produccién potencial o bien
son variaciones de la propia produccion potencial. En este sentido, la intensidad y la
duracidn del ciclo estdn en funcion de la magnitud, en cada caso, de la brecha de produc-
cién, y la politica de estabilizacion consiste en reconducirla a la situacion de normalidad.

2. ANALISIS ECONOMICO DEL CICLO

El porqué de los ciclos econémicos es una cuestién controvertida, en particular
en el ambito doctrinal. Histéricamente, se enfatizé la nocién particularizada de “cri-
sis”, dando lugar a explicaciones relativas a la existencia de ciclos econdémicos de tipo
monista.

En cambio, el andlisis actual de las fluctuaciones del nivel de produccién y de
ocupacioén, aspecto arraigado al propio desarrollo de la macroeconomia moderna,
toma como punto de referencia la economia como un todo, y las explicaciones estri-
ban en las perturbaciones que sufre el nivel de actividad o tasa natural de produccién.

2.1 Explicaciones de tipo particularizado

Las explicaciones monistas se clasifican en dos grupos. Por un lado, aquellas que
subrayan la incidencia de elementos ajenos al funcionamiento de la economia (facto-
res exogenos) y, por otro, las que consideran los elementos que se originan en el seno
de la evolucioén de la economia (factores endogenos).

Las explicaciones tradicionales de tipo exdgeno aducen razones de excepciona-
lidad. La teoria de las manchas solares pone de relieve una singular correlacion entre
los cataclismos que experimenta el astro solar y las oscilaciones de la produccién
agricola. La teorfa de la innovacion defiende que, a partir de nuevos descubrimientos,
las empresas reducen costes y aumentan los beneficios de manera secuencial, lo que
origina fluctuaciones en la inversién y provoca altos y bajos en el nivel de actividad.
También se tienen en cuenta las llamadas teorias psicologicas, que ponderan la in-
fluencia de las conductas de los agentes al reac-cionar de manera diversa y con distinta
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intensidad ante los sucesos econdémicos, sociales y politicos. Particular atencién re-
ciben en este contexto las explicaciones monetarias que enfatizan las variaciones del
tipo de interés, los cambios de la oferta monetaria y las vicisitudes que experimenta
la politica crediticia.

Las explicaciones relativas a factores endégenos se basan en dos tipos de plan-
teamientos. Por un lado y con mayor predicamento, en la sobreinversion en referencia
a los efectos de los aumentos o disminuciones stbitos de la inversion, segin los em-
presarios se anticipen a los incrementos o las reducciones de la demanda potencial.
Por otro lado en el subconsumo, subrayandose que las oscilaciones ciclicas son el
resultado de que ocasionalmente el consumo sea inferior que la produccién, bien por-
que una parte significativa de la renta no se emplea para esta finalidad, bien porque la
distribucion de la renta es excesivamente desigual.

2.2 Explicaciones relativas al nivel de actividad

La complejidad de las causas del ciclo econémico es evidente en las economias
contempordneas. Atribuirlo a un solo motivo es, obviamente, una parcialidad. La per-
cepcién de que la confluencia de diferentes factores y, en definitiva, la propia evolu-
cién de la economia agregada determina las fluctuaciones, caracteriza al andlisis en
vigor hoy dia. En realidad, el estado actual de la cuestién empieza con la consolida-
cion de la expresion macroeconomia (la expresion macroeconomia en el sentido que
actualmente se utiliza lo introdujo en 1933 el noruego Ragnar Frisch).

Conforme al hecho de que el andlisis actual del ciclo responde a la evolucién
de la macroeconomia moderna (con el trasfondo real del crac del 29 y tedrico de la
aportacion keynesiana), son las diferentes corrientes de pensamiento que la han ido
constituyendo las que analizan los motivos de los cambios que experimenta el nivel
de actividad en la economia.

2.2.1 Keynesianismo

Esta corriente de pensamiento se encuentra, sin duda, en el punto de partida de
las explicaciones modernas sobre las fluctuaciones econémicas. Siguiendo en un prin-
cipio las ideas del “maestro” e introduciendo mds adelante aspectos relacionados, son
las perturbaciones que padece la demanda agregada (demanda efectiva) las causantes
de las fluctuaciones. Si la economia se aleja de la situacién propia de la renta poten-
cial, a corto plazo dificilmente vuelve por si misma al nivel de equilibrio inicial; por
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lo que es necesaria la intervencién gubernamental. Y un intervencionismo asi radica
en instrumentar una politica fiscal activa. En este sentido, se defiende la utilizacién
del déficit presupuestario para devolver la economia a la situacién de renta potencial.

2.2.2 Neoclasicismo

Los economistas que forman la sintesis neocldsica se centran en los mecanismos
“funcionales” de la economia. Es decir, consideran el papel de los agregados que defi-
nen la renta nacional. Ponen de relieve la interrelacion de lo que se conoce como mul-
tiplicador y acelerador. El multiplicador relaciona la variacién de la produccién con
las variaciones de la inversion a través del consumo. Y el acelerador, la relacion entre
consumo e inversion que repercute en la produccién. Esta interrelacion es la causa de
las fluctuaciones del nivel de actividad en la medida que, por ejemplo, un descenso de
inversién origina una disminucién de la produccién, que al disminuir la renta repercute
en un menor consumo, lo que, al reducir la produccién, empuja atin mas a la baja la
inversion. Todo lo contrario si al principio se experimenta un aumento de la inversion.

2.2.3 Monetarismo

Los partidarios de esta doctrina hacen hincapi€ en el papel del dinero en la eco-
nomia. Sin negar la influencia de la politica fiscal, defienden que el uso equivocado
de este tipo de medidas, aparte de coartar la libertad de mercado, exagera atin més el
alcance del ciclo. Su diagnéstico es que existe una gran influencia de la politica mo-
netaria sobre el nivel de produccién, de manera que una politica monetaria expansiva
puede aumentar la produccién real de la economia a corto plazo. A largo plazo, sin
embargo, el dinero es neutral y el aumento de la base monetaria s6lo repercutird sobre
el nivel general de precios. No obstante, la politica monetaria adecuada aplicable a
corto plazo no debe ser discrecional, porque su incidencia origina retrasos de dura-
cién incierta y variable. Por ello, los monetaristas abogan por una politica monetaria
reglada ajustando la variacion de la cantidad de dinero a la evolucién de la produccién.

2.2.4 Expectativas racionales

Los defensores de este punto de vista también asocian las causas de las fluctua-
ciones a motivos de tipo monetario. No obstante, distinguen entre variaciones pre-
vistas y variaciones imprevistas de la oferta monetaria, distincién que les permite
introducir el papel de las expectativas. A corto plazo, a medida que las autoridades
econdmicas intervienen para estabilizar el ciclo, las alteraciones que provocan sobre
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la oferta monetaria no estin previstas; asi, las empresas, frente al desconocimiento,
no ajustan los precios, de manera que se originan las fluctuaciones. A largo plazo, en
cambio, las expectativas son racionales y, al ser previsibles las variaciones de la oferta
monetaria, no surgen perturbaciones en la produccion.

2.2.5 Ciclos reales y nueva economia cldsica

Los partidarios de los ciclos reales defienden que la causa de los ciclos econd-
micos obedece a factores de tipo tangible. Es decir, los factores que explican las fluc-
tuaciones en la economia no son ni los elementos monetarios ni los propios del gasto
publico, sino las innovaciones tecnoldgicas, las estructuras distorsionadas de las tasas
fiscales, las reorganizaciones de las empresas, etc. Asi, el nivel de ocupacién puede ser
elevado sin que se produzcan cambios significativos en la productividad del trabajo.
En realidad, ni las decisiones monetarias ni el gasto ptiblico afectan a la produccién
agregada o al desempleo. Sélo alteran la composicién de la produccién nacional.

2.3 Implicaciones

Las diferentes aportaciones tedricas, estudios cuantitativos y politicas coyuntura-
les convergen en implicaciones conceptuales, analiticas y operativas que, en sintesis,
ponen de relieve los siguientes extremos:

2.3.1 A nivel conceptual

En general, las percepciones relativas al andlisis de las fluctuaciones econdmicas
predominantes hoy dia contindan en gran parte sustentadas en propuestas de base key-
nesiana y en aportaciones cuya fundamentacion estd relacionada con las explicaciones
bésicas de los tedricos de los ciclos reales.

Las explicaciones keynesianas tienen en cuenta las desviaciones de la tasa na-
tural de produccién debidas a perturbaciones, principalmente de la demanda agregada.
Las explicaciones propias de los ciclos econdmicos reales consideran, en cambio,
variaciones del nivel natural de produccién.

Los nuevos keynesianos afirman que a corto plazo los precios son rigidos. No se

ajustan para equilibrar los mercados a corto plazo. El referente para este ajuste es la
demanda agregada en tanto que es un determinante significativo de la renta nacional.
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Las fluctuaciones econdmicas obedecen, pues, a perturbaciones de los componentes
de la renta nacional, tales como el consumo y la inversion.

Los defensores de la teoria de los ciclos reales sostienen que las fluctuaciones a
corto plazo pueden explicarse aceptando los supuestos basicos del modelo clasico (que
principalmente tiene en cuenta el largo plazo), pero los tedricos realistas creen que los
precios son totalmente flexibles, incluso a corto plazo. Por tanto, los precios se ajustan
para equilibrar los mercados. Partiendo de la dicotomia cldsica que considera dos sec-
tores en la economia, el real y el monetario, afirman que la oferta monetaria y el nivel
de precios no influyen sobre las variables reales, como la produccién y la ocupacién.
Por consiguiente, las fluctuaciones econémicas obedecen s6lo a cambios reales, como
los que origina la tecnologia. (De hecho, el calificativo real responde a esta argumen-ta-
cioén, es decir, la exclusion de las variables nominales para explicar el ciclo econémico).

Este ambito de andlisis considera ademds propuestas relacionadas con el creci-
miento econémico que incorporan los aspectos tradicionales de la funcién de produc-
cién agregada, de la competencia imperfecta, del cambio tecnoldgico y del comercio
internacional. El papel del Estado también entra en juego. Una corriente de opinion
sostiene que el gasto publico afecta negativamente a las tendencias naturales de la
economia en cuanto al crecimiento, porque desvia recursos que de no ser asi irfan a
la acumulacidn de capital. Otra corriente defiende, en cambio, que la intervencién es
positiva, ya que permite destinar fondos a problemas cruciales, como la investigacion,
que de otro modo no se desarrollarfa.

2.3.2 A nivel analitico

La realidad muestra que, aunque cada explicacion tedrica sobre el ciclo econémi-
co tiene fundamento y consistencia, no es corriente asociar el fenémeno a factores in-
dividualizados o a teorias monistas. En ciertos momentos y en determinados lugares,
unas circunstancias tienen mas peso que otras, pero de hecho todo influye, es decir,
cada teoria tiene una parte de validez, aunque ninguna tiene caracter general.

La observacion empirica de la realidad ha suministrado material para implemen-
tar diferentes modelos macroecondmicos. Las aportaciones originarias en este campo
se deben, entre otros, al holandés Jan Timbergen (1903-1994) y al norteamericano
Lawrence R. Klein (1920-.), ambos premios Nobel. También es importante el contexto
estadistico al amparo de las investigaciones que a principios de siglo hizo Weslay Clair
Mitchell (1874-1948), fundador de la NBER (National Bureau of Economic Research).

40



EL CICLO REAL vs. EL CICLO FINANCIERO

En una primera aproximacién, que acepta la idea de la periodicidad ciclica, los
estudios al respecto se concretaron en el disefio del llamado “barémetro de Harvard”,
que fracasé precisamente con el crac del 29. Este fracaso fue el revulsivo para revita-
lizar la caracteristica de periodicidad y hacer hincapi€ sélo en la recurrencia. La per-
severancia, no obstante, en los andlisis cuantitativos ayudé a conocer mejor los fené-
menos ciclicos y condujo las preocupaciones de los economistas en dos direcciones.

Primera, utilizar la informacién disponible para el disefio de indicadores ciclicos.
Es decir, seleccion de series temporales de ciertas variables, cuyo com-portamiento
se relaciona con el significado de cada fase del ciclo. Hay indicadores que son conco-
mitantes, como el paro, los precios al por mayor, etc., y por tanto son indicadores o
medidas de la actividad econdmica, como en el caso de las horas extraordinarias, las
viviendas construidas, las nuevas empresas... También hay indicadores subsiguientes
(lagging), que son series que siguen la evolucién de la economia. Por ejemplo, niveles
de stocks, tipos de interés, ventas a plazo...

Segunda, utilizar la informacién estadistica disponible para cuantificar modelos
de prediccion. La extrapolacion mecdnica consiste en la proyeccion de tendencias de
series cronoldgicas, mediante moviles u otros referentes estadisticos desde el punto de
vista “mecdnico”, indagando en las relaciones que determinan los datos. Otro anélisis
consiste en pulsar la opinion, o sea, la confeccién de encuestas o sondeos sobre ex-
pectativas empresariales, gasto de los consumidores, previsiones de stocks, intencio-
nes de compra, etc., estableciendo las correspon-dientes comparaciones temporales
y/o transversales. Un tercer sistema es la elaboracién de modelos econométricos. Las
relaciones econdmicas se expresan en términos matematicos y se contrastan estadisti-
camente. A menudo retinen gran cantidad de variables y de ecuaciones relacionadas.
Las cifras se ajustan, los parametros se estiman, los resultados parciales se comprue-
ban... Son aplicaciones para predecir conductas, evaluar conclusiones y encauzar po-
liticas, sectorialmente o en el 4mbito de la economia en conjunto.

Pero, atin asi, no se puede excluir ni la intuicién ni la imaginacién. Las técnicas
de prediccion son utiles y ampliamente utilizadas. En definitiva, estd claro que la
prediccion en economia, y mds en este terreno, no deja de ser una mezcla aceptada
de ciencia y arte. No hay que olvidar que el economista mafiana estard preocupado
porque la prediccién que hizo ayer no se estd cumpliendo hoy. O algo parecido: el eco-
nomista se pasa media vida haciendo predicciones y la otra media intentando adivinar
por qué han sido erréneas.
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2.3.3 A nivel operativo

En gran parte, el uso de modelos de prediccidn, basados en la informacién esta-
distica, en el andlisis cuantitativo, en el formulismo y en la evidencia empirica, sirve
para orientar el contenido, la naturaleza y el alcance de la politica anti-ciclica o de
estabilizacion. Su objetivo no es otro que reconducir, compensar o, al menos, minimi-
zar los efectos de las perturbaciones que origina la discrepancia entre renta efectiva y
renta potencial.

Las implicaciones de las diferentes teorias sobre los ciclos econdmicos condicio-
nan el alcance de este tipo de politicas. Sobre todo, porque cada corriente de opinién
defiende sus propias “recetas” en un marco en que, mientras que algunos aceptan y
reclaman el intervencionismo ptiblico, otros lo rechazan. En cualquier caso, fruto de
la polémica conceptual y de los resultados del mundo real, se da un cierto consenso (al
menos, previo a la crisis financiera 2007-2008) respecto a la eficacia y los resultados
de las politicas fiscales y monetaria, y sobre las actuaciones regladas o discrecionales.

Primero, a pesar del desacuerdo entre neocldsicos y monetaristas, el con-senso
actual con un cierto acercamiento al keynesianismo estima que la politica fiscal es
eficaz para luchar contra las recesiones. No obstante, y en este caso en contra de los
keynesianos y de acuerdo con los neocldsicos y los monetaristas, el consenso no con-
sidera adecuado aplicar politicas fiscales discrecionales.

Segundo, el consenso actual acepta la eficacia de las politicas monetarias expan-
sivas para luchar contra las recesiones sélo en situaciones excepcionales. Por tanto,
se observa una discrepancia relativa respecto a los monetaristas y un gran distan-
ciamiento respecto a las posiciones keynesianas y neocldsicas. En cualquier caso, la
utilizacién de politicas monetarias discrecionales es una cuestién muy controvertida
en la actualidad, en contra de los keynesianos, que la defienden decididamente, y en
desacuerdo con los neoclasicos y los monetaristas, que la rechazan totalmente.

Tercero, la percepcion del largo plazo se mueve en un terreno todavia muy du-
doso en cuanto a la eficacia de la combinacién de politicas (fiscal y monetaria) para
combatir el desempleo. Los cldsicos y los monetaristas niegan en este sentido toda
eficacia, mientras que los keynesianos consideran que es la tinica solucion.

En conclusidn, las afirmaciones contundentes sobre la eficacia de politicas antici-

clicas especificas son arriesgadas. Sin embargo, es evidente que la teoria econémica ha
avanzado notablemente en este terreno, sobre todo desde el desastre de los afios treinta.
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Pero las fluctuaciones siguen siendo un problema. La sucesién de fases de pros-
peridad y de depresion es consustancial a la propia evolucién de la econo-mia. Con
ondas de amplitud de duracién larga o corta y de mayor o menor inten-sidad, el ciclo
es una realidad. El conocimiento acumulado permite tratarlas me-diante politicas eco-
némicas, que en modo alguno son infalibles, pero que histéricamente disminuyen sus
efectos devastadores.

3. EL CICLO REAL vs. EL CICLO FINANCIERO

Los ciclos se originan a raiz de cambios en un sentido u otro de los volimenes
de produccién y empleo. Son los ciclos por antonomasia. Es frecuente, desde la con-
sideracién de la economia como un todo, considerar también los ciclos que reflejan
la evolucion financiera. A éstos se les denomina, obviamente, ciclos financieros en
contraste con los relativos a las fluctuaciones del nivel de actividad que justamente
son los ciclos reales.

El andlisis de su interrelacion es de interés en el sentido de conocer si efectiva-
mente el ciclo financiero anticipa el ciclo real.

En este trabajo se pretende contrastar empiricamente esta presuncion para la eco-
nomia espafola asi como para economias relevantes de la Unién Europea (Francia, Rei-
no Unido y Alemania). También, los casos de la economia norteamericana y japonesa,
por el cardcter de mercado dominante en aquella y por su valor indicativo en la otra.

3.1 El Ciclo financiero

Los indicadores usados convencionalmente para reflejar la evolucion financiera
son los indices bursatiles. De acuerdo con las finalidades de este estudio, se seleccio-
nan los indices de la Bolsa de Barcelona—{bex 35 (Espaifia), All-Shares (Gran Breta-
fia), SBF-250 (Francia), CDAX (Alemania), Dow Jones (Estados Unidos de América)
y Nikkei (Japén) desde 1929 hasta 2007.

La eleccién de estos indices obedece a disponer de series homologables en los
diferentes escenarios. De este modo, se describen a continuacién las cor-respondien-
tes evoluciones graficas de tales indices bursatiles, pais a pais, indi-cando los graficos
de la derecha la evolucién bursétil en escala semilogaritmica y los graficos de la iz-
quierda la misma evolucidén en términos de variacién anual.
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De estos desarrollos graficos pueden remarcarse las siguientes particularidades.

Primera, la evolucion de los indices en términos absolutos describe una tenden-
cia secular claramente alcista. De hecho, este crecimiento se consolida de manera
espectacular a partir de principios de los afios setenta (mucho mas nitida si se atiende
a los graficos de la evolucion ordinaria en vez de los registros semilogaritmicos). Esta
consolidacion, ampliamente estudiada y polemizada, se ha utilizado por diferentes
analistas para proclamar la existencia de un cierto “capitalismo popular”, como un
dato caracteristico de la época.

Segunda, el andlisis de las variaciones relativas pone de manifiesto, a su vez, esta
tendencia secular creciente a raiz de que las variaciones positivas (por encima de la
linea 0%) superan ampliamente las de tipo negativo. Ahora bien, mientras aquellas
muestran comportamientos bastante discrepantes, en el tiempo y en intensidad, pais
por pais, las variaciones negativas muestran un mayor ensamblaje. Resulta, en conse-
cuencia, que en tanto las variaciones positivas responde mayormente a las vicisitudes
coyunturales propias de cada economia, las variaciones negativas estan relativamente
sujetas a los efectos de la transmision ciclica internacional.
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Tercera, en la medida de la validez de esta percepcidn, el andlisis de la evolucién
ciclica del periodo considerado registra como puntos minimos coincidentes de evolu-
cion bursatil los afios 1929, 1957, 1973, 1987 y 2000.

3.1.1 Crisis bursdtiles del siglo XX

De acuerdo con la conclusién anterior, se plantean a continuacion los desarrollos
financieros en cada uno de los afnos considerados para el conjunto de los paises objeto
de estudio, indagando en cada caso la longitud del ciclo desde el punto médximo inicial
hasta el momento temporal en que de nuevo se alcanza este maximo; la duracién de la
fase contractiva y de la de recuperacion, y el porcentaje de caida desde el punto alto
(techo) al bajo (suelo).

3.1.1.1 El crac del 29

El derrumbe de Wall Street del mes de octubre del afio 1929 y la subsiguiente
Gran Depresion es, sin duda, el referente mds estudiado por lo menos hasta la actual
crisis financiera de 2007.Y ello en un contexto tanto de relacionar concatenaciones
entre crisis sectoriales y crisis globales (como en aquel entonces fue el boom inmo-
biliario de Florida), como entre programas alternativos de politica econémica (los de
corte neocldsico a cargo del Presidente Hoover y los incipientemente keynesianos del
Presidente Roosevelt, con la puesta en practica del famoso “New Deal”).

El impacto de este crac fue espectacular en la economia americana y tuvo re-
percusiones significativas en el resto de las economias mundiales relacionadas. En
los cuadros siguientes se registra la evolucion de los indices bursatiles de los paises
seleccionados y las caracteristicas respectivas de profundidad y duracién del ciclo.
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Se observa, comparativamente, que el ciclo americano, habida cuenta la locali-
zacion del impacto critico, fue el de mayor duracién. En total 26 afios. Es decir, las
cotizaciones del ano 29 no se recuperaron hasta 1953, en un marco en donde la fase
contractiva fue relativamente corta, 3 aflos, mientras que el proceso de recuperacién se
extendi6 a lo largo de 23 afios (Segunda Guerra Mundial incluida).

En los otros paises, la transmisién se hizo sentir pero con intensidades diferen-
tes. En Espafia la caida fue de un 50%, algo menor en Gran Bretafia (43%) y Jap6n
(42%) y alrededor del 63% en Francia y Alemania. En todos estos paises la duracién
del ciclo fue mucho menor: 13 en Alemania y Francia, 10 afios en Espaia (con la in-
terrupcion de la Guerra Civil), 8 afios en Gran Bretafia, y 7 afios en Japén, pafs éste en
que sorprendi6 la rapidez con que se desarroll6 la fase expansiva en gran medida por
la transformacion del sector productivo en industria de guerra.

3.1.1.2 La crisis de 1957

Fue un proceso relativamente atipico y con comportamientos asimétricos a nivel
internacional. La crisis se originé como consecuencia de las restricciones que expe-
riment6 el comercio mundial a raiz de la proliferacién de politicas proteccionistas
derivadas de las consecuencias de la Segunda Guerra Mundial.
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En Espafia, sin embargo, el ciclo fue singular, dado el aislamiento del pais res-
pecto de la economia global. De hecho, cuando el cambio de gobierno de 1957, el
ministro sin cartera entrante, D. Pedro Gual Villalbi, Director de la Escuela de Altos
Estudios Mercantiles de Barcelona, realizé un alarmante discurso en el Fomento del
Trabajo Nacional que, al tiempo que provocaba la caida de las cotizaciones bursdtiles,
intufa las importantes y necesarias reformas que se llevarfan a cabo dos afios después
al aprobarse el Plan de Estabilizacién. La duracién del ciclo fue de 11 afios, con una
contraccion de 3 y una recuperacién de 8 en medio de un retroceso de casi el 48%.

En los otros paises seleccionados, como fue el caso americano e inglés, las impli-
caciones derivadas de la restricciéon de comercio también originaron caidas de los in-
dices aunque de escasa intensidad, a la vez que la duracién del ciclo fue también mas
corta. Alemania y Japdn, en cambio, no incorporaron los efectos de esta transmisién
ciclica, puesto que ambas economias se encontraban en plenas fases de reconstruccién
por los estragos ocasionados por la Guerra Mundial.

Los gréficos de los cuadros siguientes registran cada una de estas situaciones.
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3.1.1.3 La crisis del petréleo

Los acontecimientos geopoliticos ocurridos a principios de los afios 70, propiciaron
en otoflo de 1973 un stibito aumento del precio del crudo que origind una crisis financie-
ra de bastas proporciones con repercusiones importantes y en algunos casos duraderas
en el conjunto de los paises industrializados. En Espaiia, ademads, este proceso critico se
vio mayormente ensanchado por las implica-ciones derivadas de la transicién politica.

En este sentido, el andlisis comparativo pone de relieve un hecho que posterior-
mente fue objeto de consideracion detallada por parte de los economistas y que nutri6 la
polémica entre “paises previsores” y “paises confiados”. Es decir, entre aquellas econo-
mias que al producirse el fendmeno critico respondieron con prontitud y nuevos replan-
teamientos, en este caso ligados a medidas de ahorro energético, y aquellas otras eco-
nomias que obviaron inicialmente el fendmeno y perseveraron en la continuidad de sus
programas de politica econémica. Por supuesto los resultados fueron muy diferentes.

Efectivamente, Alemania, que encabeza los paises de respuesta rapida, sufrié un ci-
clo de sélo 3 afios de duracién y con una caida que escasamente llegaria al 22% del indice
correspondiente. También respondi6 con rapidez Francia, con un ciclo algo mas amplio,
6 afios, y una caida también algo mayor, 31%. Gran Bretafia y Japdn se situaron en un
plano intermedio con un ciclo de 6 y 7 afos, respectivamente, y en cambio con caidas
importantes desde los puntos médximos. E1 69% en el Reino Unido y el 73% en Japdn.

Los Estados Unidos de América anduvieron mds parsimoniosos, con el argu-
mento-respuesta de sus estocs estratégicos. El ciclo fue mds largo, 10 afios, de los
cuales 2 de contraccion y 8 de recuperacion, en un marco en el cual las cotizaciones
descendieron alrededor de un 45%.

El caso paradoxal fue el espafiol, pues el gobierno confiando en la tradicional
amistad con el mundo drabe, seglin argumentaba el ministro de Hacienda de turno, el
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Sr. Antonio Barrera de Irimo, no puso en practica programas especiales y el resultado
fue catastréfico. Tanto por la intensidad de la caida, un 73%, como y sobre todo por la
extension temporal de la fase contractiva, 8 afios, abonada, eso si, por todas las inci-
dencias de la transicién politica. La recuperacion se inici6 a partir de 1982 cuando el
socialismo 1leg6 al poder, en la percepcion que el pais empezaba a homologarse con
sus vecinos por la alternancia gubernamental que el cambio propiciaba.

Igualmente que en los casos anteriores, los cuadros siguientes muestran los regis-
tros estadisticos de los indices bursétiles en los paises de referencia.
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3.1.1.4 La crisis de los “saving banks” americanos

En 1987 la bolsa americana cay¢ subitamente y ademas con intensidad. La caida se
hizo sentir en los mercados internacionales a excepcidn de Japdn, aunque dos afios més tarde
el pafs entrarfa en una profunda recesién que atin perdura en la actualidad. Londres reaccio-
nd a la debacle estadounidense, con un cambio radical de politica financiera, que a renglén
seguido empujo una ola alcista que se expandiria a lo largo de los diez afios siguientes.

Alemania y Francia, siguiendo la pauta americana, cayeron con fuerza, si bien se
recuperaron con rapidez, popularizandose el grafico en forma de V que desde entonces
ha venido siendo un referente para reflejar determinado tipo de evoluciones bursatiles.

En Espana el ciclo fue largo, 11 afos, y la caida fuerte, 68%. De hecho el com-
portamiento inicial fue similar al que experiment6 el mercado causante, es decir, el
americano. El gréfico inici6 una V cuyo tramo alcista no acab6 de concluirse, suce-
diéndose a continuacion toda una serie de desaciertos en la politica econdémica instru-
mentada por el gobierno socialista que culmind con cotizaciones minimas alrededor
de 1992, después de las reiteradas devaluaciones del ministro Solchaga.

Los gréficos siguientes reflejan el comportamiento bursatil de este periodo.
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3.1.1.5 La crisis de las “dot-com”

En el afio 2000, ya en un mundo global, particularmente en el &mbito financiero,
estallo la crisis de las nuevas tecnologias. En la vordgine previa fue un hecho ca-da
vez mas extendido cotizar empresas cuyo formato era el proyecto que iba a desarro-
Ilarse sin ninguna base tangible que las avalara. Cuando el sentido comtn advirtié que
se estaba cotizando humo, el globo se deshinchd y las bolsas se hun-dieron, empezan-
do, como en otras ocasiones, por lo que sucedia en Wall Street.

Precisamente por las implicaciones de la globalizacion, la crisis fue simultdnea
en el conjunto de los mercados de los paises considerados, muy parecidos los por-
centajes de caida y practicamente igual la duracion del ciclo con sus respectivas fases
contractivas y expansivas hasta la préxima debacle que se produciria a partir del ve-
rano de 2007, tal como puede apreciarse en los registros estadisticos de los cuadros
que siguen.
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3.1.1.6 A modo de conclusiones
De las consideraciones anteriores, cabe remarcar lo siguiente:

Primero. Los ciclos bursétiles tienen una duraciéon aproximada de 11 afios; la
duracion de las fases contractiva y de recuperacion es respectivamente, de 3-4 afios y
7-8 afios, y el descenso de los indices, de mdximo a minimo se sitia ligeramente por
encima del 50% (a titulo anecdético, resulta que el mes de octubre es la fecha fatidica
por lo que atafie al descalabro bursatil).

Segundo, las crisis no explotan inicialmente en los mercados bursitiles, sino que
reflejan la caida de confianza originada por la aparicion de desajustes en algin sector
de la economia (construccion, comercio exterior, energia, crédito, tecnologia).

Tercero, ello no obstante, si el desajuste sectorial consolida efectivamente una crisis
financiera, entonces la repercusion sobre el conjunto de la economia real es inevitable.

Cuarto, como consecuencia de este doble proceso, resulta que si el desajuste
sectorial concluye con una crisis bursatil sin otra repercusion, el ciclo tiene forma de
V. Por el contrario, si la crisis bursatil causada por el desajuste sectorial es el origen
de una crisis financiera, el ciclo tiene forma de U o W.

Quinto, habida cuenta el lapso temporal entre crisis no se observa con nitidez la
ley de la inestabilidad financiera del modo que la formulé H. Minsky.

Sexto, la interrelacion ciclica internacional se hace mas homogénea en el trans-
curso del tiempo, plausiblemente como consecuencia de la globalizacién financiera.
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Séptimo, cuanto mayor es la intensidad de la caida, mds larga y menos volatil
es la fase de recuperacion, observandose, a la par, que cuanto mas rdpida es la fase
contractiva mayor es la volatilidad en la recuperacion.

Octavo, la duracioén de los ciclos tiende a reducirse, posiblemente por la mayor efica-
cia de las politicas anticiclicas. Sin embargo, la constatacion afecta a las mediciones de tipo
medio (ciclos comerciales o Juglar), pero no a los de larga duracién (ciclos Kondratieft).

Noveno, habitualmente los suelos se conforman después de retornar al nivel mi-
nimo inicialmente alcanzado, en un lapso temporal de alrededor de 1,5 meses.

APENDICE
LA CRISIS FINANCIERA 2007 Y LA SUBSIGUIENTE FASE CICLICA
CONTRACTIVA

Atendiendo la crisis financiera 2007, que aiin condiciona la economia actual, las
conclusiones anteriores son relevantes a efectos predictivos. En este sentido, se tiene
en cuenta exclusivamente la situacion espafiola en comparacion con la norteameri-
cana, diseriandose unos grdficos que describen sendos “ciclos de referencia” a partir
de la modelizacion de los resultados obtenidos, si bien reconsiderados en los relativo
a duracion por los avances en la teoria y politica de las fluctuaciones y por la mayor
y mds rdpida transmision ciclica que provee la globalizacion.

Ambos diserios grdficos, se han ponderado ademds por el importante crecimien-
to del volumen de contratacion; por la expansion y arraigo que sucesivamente ha
ido adquiriendo la operativa short-selling; por la popularizacion del préstamos de
valores y por la prdctica intra-day ya sea manual ya sea algoritmica.

De acuerdo con todos estos ajustes, las conclusiones anteriormente obtenidas re-
sultan alteradas segiin se observa en cada grdfico, en donde las lineas negras indican
la duracion “ajustada” del ciclo, siendo de 8 afios para el Dow Jones y de 9 para el
ibex-35, con fases contractivas de 2 y 3 afios respectivamente y una recuperacion de 6.

En consecuencia, los niveles alcanzados por los indices bursdtiles cuando es-
tallo la crisis 2007, por el referente inicial de las hipotecas subprime, no se recu-
perarian hasta mediados de 2015 en el mercado americano y finales del 2016 en el
mercado espariol. Ello no obstante, caben matizaciones:
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B=1.5+5
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Las matizaciones aludidas hacen referencia a los extremos siguientes:

Primera. Las lineas negras discontinuas, acortan el ciclo ajustado por una mayor
ponderacion de los pardmetros relativos a eficacia de la politica anticiclica y efectos
de los mercados dominantes sobre la transmision ciclica internacional. De este modo
la recuperacion respecto de los indices iniciales avanza aproximadamente 1 ariio.
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Segunda. Las lineas rojas discontinuas describen la trayectoria ciclica a partir
de los puntos minimos observados hasta el momento, los cuales, a su vez, acortan el
ciclo en 1 afio en el caso americano y casi 2 afios en el caso espariol en relacion a los
minimos que predice el ciclo de referencia. Debe observarse que, como consecuencia
de la transmision ciclica internacional, los puntos minimos observados son coinci-
dentes en el tiempo en cada mercado, por el efecto dominante que Wall Street ejerce
sobre el resto de plazas financieras.

Tercera. En este nuevo contexto, el nivel inicial de los indices se alcanzaria alre-
dedor de principios de 2014 y 2015 en el caso americano y espaiiol, respectivamente.
Es decir, se trata de la mejor perspectiva, puesto que acorta la fase de recuperacion
del ciclo de referencia en 12 meses en cada mercado.

Cuarta. El hecho de que el punto minimo del ciclo efectivo del indice americano
haya descendido alrededor de un 55% en relacion al 45% que es el punto minimo que
describe el ciclo de referencia, pronostica una recuperacion no sélo mds robusta sino
mds persistente por lo que ataiie a este mercado. En cambio, la circunstancia que el
minimo del ciclo efectivo espariol, alrededor del 60% de caida, coincida con el mini-
mo del ciclo de referencia, conduce a una recuperacion mds voldtil y menos robusta.
Las lineas de color verde ilustran las respectivas trayectorias.

Quinta. En concordancia con la consideracion anterior, se observa que mientras
la recuperacion de la bolsa americana se sitiia por encima de la senda estimada (rec-
tangulos grises), la recuperacion de la bolsa espaiiola resta sujeta a esta senda, con
altibajos mucho mds pronunciados.

3.2 El ciclo real

Si bien las fluctuaciones del nivel de actividad de la economia se sintetizan por
la evolucién de los volimenes de produccién y ocupacion, la evolucion de las tasas
de crecimiento del PIB son el referente usual para reflejar la trayectoria del ciclo real,
puesto que el mayor ajuste que supone atender a la ley de Okun introduce sesgos por
las diferencias relativas de los coeficientes segtin el pafs.

De acuerdo con esta acepcion y siguiendo la misma metodologia que en el caso
del ciclo financiero, a continuacién se detallan las evoluciones del PIB, pais por pafs,
tanto en términos absolutos (millones de euros a precios constantes) como relativos
(en porcentaje de variacidn). A efectos de homologacion, las series estadisticas son las
que provee “globalfinantialdata.com”.
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Igualmente que en el andlisis grafico del ciclo financiero, la atencién en su con-
junto del ciclo real desde 1929 hasta 2010 se observan singularidades remarcables:

Primera, la evolucién del PIB muestra, como no podia ser de otra manera, un de-
sarrollo creciente que se acelera en particular a partir de principios de los afios setenta.
En todos los paises considerados, el promedio de la tasa de crecimiento de esos tlti-
mos afios duplica, en promedio y en el peor de los casos, las tasas de crecimiento del
periodo anterior. De hecho, la caracteristica de “capitalismo popular” que se despren-
de del andlisis financiero se corresponde genéricamente con niveles significativos de
bienestar material. Ello no obstante, es remarcable mencionar la larga fase de estanca-
miento econémico que padece la economia japonesa desde principios de los afios 90.

Segunda, la consideracién de las tasas de variacién pone igualmente de mani-
fiesto que las de tipo positivo (por encima de la linea 0%) superan ampliamente las de
tipo negativo. Incluso en mayor medida que en los respectivos desarrollos bursatiles.
Y en este contexto, tanto las expansiones como las contracciones del ciclo real estan
menos sujetas a la transmisién ciclica internacional y, por lo tanto, muestran compa-
rativamente mayor dependencia de las politicas econémicas puestas en practica por
los respectivos gobiernos.
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Tercera, de todas maneras es relevante la coincidencia de fases recesivas, mas
0 menos extensas y largas en el tiempo, con los puntos minimos del ciclo bursétil.
En cada caso asociada a los efectos de la Gran Depresion de los afios 30, en menor
medida con las restricciones del comercio internacional de finales de los afios 50,
obviamente con las crisis del petrdleo de los afios 70 y 80, con la fugaz restriccion del
crédito de finales de los 80 y, por supuesto, con la debacle que supuso la aparicién de
empresas fantasma al socaire de las nuevas tecnologias.

Por lo tanto, la correlacién entre ciclo financiero y ciclo real es evidente y, en
este sentido, es sugerente, con independencia de su utilidad para la politica anticiclica,
constatar la existencia o no de anticipacién del ciclo financiero respecto del real en su
conjunto y, en concreto, tanto en las fases expansivas como en las contractivas.

APENDICE
LA LEY DE OKUN EN EL CASO ESPANOL. HISPANOESCLEROSIS

Cuando el PIB real tiene el nivel en que todos los precios se han ajustado para
alcanzar el punto de equilibrio, la economia alcanza la produccion potencial. Si la
produccion real supera la produccion potencial, aparece una brecha de produccion
positiva propia de una situacion expansiva (brecha inflacionista). Por el contrario,
cuando la produccion real es inferior a la produccion potencial, la brecha de produc-
cion es negativa y la economia se halla en una fase contractiva (brecha recesiva). A
lo largo del ciclo, la produccion potencial es un referente, ya que la produccion real
fluctiia a su alrededor. En realidad, las fluctuaciones de la produccion repercuten en
el nivel de actividad y, por consiguiente, en los voliimenes de ocupacion.

*

Arthur Okun (1929-1979), un economista que fue consejero del presidente John
F. Kennedy, observo, en el caso de la economia americana, que aunque las oscilacio-
nes del empleo son parecidas a las fluctuaciones a largo plazo del PIB real, aquellas
suelen ser inferiores. Y, ademds, como los trabajadores ocupados contribuyen a la
produccion y los parados, obviamente, no participan, el aumento de la tasa de paro
debe comportar una disminucion del PIB real.

Atendiendo a estos resultados, Okun formulé un principio empirico, conocido
como la ley que lleva su nombre, segiin la cual se da una relacion inversa entre la
variacion de la tasa de paro y el crecimiento del PIB. De hecho, la ley de Okun, al ser
una proposicion empirica, no especifica, a la manera de un principio general tasado,
la proporcion precisa en que varia el paro al hacerlo la produccion. Solo afirma que
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hay una relacion inversa en una proporcion inferior a la unidad entre la variacion de
la produccion y la tasa de desempleo.

No obstante, los estudios estadisticos al respecto, basados en la evidencia que
suministraban los datos de la economia americana, pusieron de manifiesto que un
aumento de un 1% del PIB efectivo por encima de la produccion potencial provocaba
una disminucion de la tasa de paro de 0,33%. O al revés, un aumento del paro del
0,33% costaba un 1% del PIB. Los andlisis posteriores ajustaron esta relacion esti-
mando un pardmetro de 0,5%. De esta manera y a modo indicativo, suele afirmarse
que la ley de Okun prescribe que cuando el PIB crece, la ocupacion también crece
pero en menor proporcion y cuando decrece, el paro aumenta mds que proporcional-
mente.

En términos generales y de acuerdo con los resultados anteriores, la ley de Okun
se formula de la siguiente manera:
u -u _ =-b(g,
en donde u - u _, es la variacion temporal de la tasa de paro entre el periodo ty el
periodo anterior, b es el pardmetro representativo del coeficiente de Okun y g la tasa
de crecimiento de la produccion (PIB).

La cuantificacion de esta relacion para la economia espaiiola se obtiene deter-
minando el ajuste estadistico por minimos cuadrados para los datos entre las varia-
ciones porcentuales de la tasa de paro (que se representan en el eje vertical) y la tasa
de crecimiento porcentual del PIB (en el eje horizontal) de 1976 a 2010, como puede
observarse en el grdfico que sigue:

Variacionestasa de paro ()

a
Crecimmniento del PTEB (%)
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El coeficiente de Okun resultante, de — 0,95, es sensiblemente mds elevado que
el de los paises del entorno. En efecto, en EE.UU. es — 0,46, Reino Unido — 0,54,
Alemania — 0,32y Japon con un registro excepcional de — 0,12. El elevado coeficiente
de Okun de la economia espaiiola pone de manifiesto la inelasticidad de la relacion
paro-produccion y secuencialmente la rigidez imperante en el mercado de trabajo.

Esclerosis, originariamente significa endurecimiento de los tejidos, y su exten-
sion al campo economico implica rigideces derivadas del marco institucional. Asi,
con el término euroesclerosis se quiere poner de manifiesto el hecho que Europa ex-
perimenta mayores rigideces en comparacion con la economia norteamericana, las
cuales se manifiestan principalmente en el mercado de trabajo.

De hecho, la tasa natural de paro recoge en el caso europeo los efectos de un
sistema regulador de mayor proteccion al trabajo (prestaciones por desempleo, sa-
larios minimos....). Estas particularidades son propias y caracteristicas del “estado
del bienestar europeo”.

Esta matizacion es relevante para el caso espaiiol. El mercado de trabajo pre-
senta rigideces estructurales que inciden, asimétricamente respecto de los paises del
entorno, tanto en la dindmica relativa a la creacion de empleo como, y sobre todo, en
la configuracion de la poblacion parada. En las fases ciclicas expansivas la ocupa-
cion crece relativamente mds que la media europea, pero en las fases ciclicas contrac-
tivas el paro aumenta en una mayor proporcion, hasta el punto de situar el volumen
de desempleo espaiiol a la cabeza de los paises de la Union Europea.

En la informacion sobre indicadores economicos y financieros del semanario
The Economist, se observaba que en el periodo de expansion econdmica previo a la
crisis de 2007 la tasa de paro espaiiola se situaba ligeramente por encima del 9%,
cuando en la zona euro estaba en torno al 7% y en Estados Unidos del 5%. A finales
del segundo semestre de 2009, inmersa la economia en una grave recesion, la tasa de
paro esparfiola se acerca al 20%, a distancia de los datos europeos y americanos, con
registros proximos al 10%. Es mds, en este mismo semanario, que recoge sistemdti-
camente la informacion de una cincuentena de paises, Espaiia ocupaba el segundo
lugar en tasa de desempleo, por debajo de Suddfrica.

El cuadro siguiente refleja la evolucion de la tasa de paro de Espaiia y EE.UU.

en el periodo 1976-2009 y de la zona europea desde mediados de 1994 hasta el ario
2009.
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Puede, pues, concluirse que la tasa de paro europea estd situada por encima de
la tasa de paro americana, confirmdndose la existencia de euroesclerosis. Si la com-
paracion se hace entre la zona europea y Esparia, se observa una evolucion similar,
incluso mds acusada. Este comportamiento permite afirmar la existencia del fenome-
no en el caso espariol, es decir, hispanoesclerosis.

Las implicaciones de la ley de Okun quedan reforzadas con el resultado anterior.
Efectivamente, en la comparacion grdfica del cuadro siguiente pueden observarse
los resultados anteriores en relacion con las tasas de evolucion del PIB (entre los
primeros trimestres del afio y 2011). Pues bien, en el punto mds critico de la actual
fase ciclica contractiva el decrecimiento del PIB espaiiol (-3,5%) fue menor del que
experimentaba la economia americana y la de la zona euro (-3,8 % y —5,1 %, respec-
tivamente). En contraste, el porcentaje del paro era sensiblemente mayor (17,4 % vs.
82%y 8,9%).
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4. INTERRELACION: ANALISIS PREDICTIVO
Con la finalidad de constatar el cardcter predictivo del ciclo financiero en rela-

cion al ciclo real, se analizan a continuacién las evoluciones graficas, crisis por crisis
y pais por pafs, de las variaciones del PIB y de los indices bursatiles.

4.1 Crisis del 29
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4.2 Crisis del 57
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4.3 Crisis del 73
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4.4 Crisis del 87
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4.5 Crisis del 2000
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4.6 Conclusiones

El andlisis comparativo anterior pone de manifiesto que, efectivamente, el ciclo
financiero anticipa, en términos generales, el ciclo real. De hecho, la correlacion entre
la tasa de variacion de los indices bursatiles y la tasa de variacién del nivel de activi-
dad con desfase temporal de un afio (habida cuenta la disponibilidad estadistica) se
presenta consistente y, a mayor abundamiento, el indice de regresién (R?) adquiere
mayor robustez a medida que transcurre el tiempo, como consecuencia posiblemente
de la mayor interrelacién que va determindndose entre el sector financiero y el sector
real de las economias. Sin embargo, cabe destacar matizaciones importantes.

Crisis del 29. El caracter predictivo es particularmente relevante en el caso ame-
ricano e inglés. En Espafia, el crac financiero casi es concomitante con el descenso
del indice de produccidn, a parte del suspenso que supone la Guerra Civil. Francia
y, particularmente, Alemania y Japén muestran sesgos significativos que priorizan la
evolucién de la economia real respecto de la financiera, sobre todo por los efectos del
periodo prebélico. En estos ultimos paises, ademads, las politicas de reconstruccién
posteriores a la Segunda Guerra Mundial contindan priorizando la actividad producti-
va, en un contexto en el cual el sector financiero se mueve con extrema languidez. De
todas maneras, a partir de los afios 50 la interrelacion se hace mas evidente.

Crisis del 57. Este desigual ciclo entre cada uno de los paises considerados, evi-
dencia una interrelacion contrastable y mds verosimil en lo relativo a anticipar las
fases contractivas. En el caso espafiol, empero, los efectos del plan de estabilizacion
y la subsiguiente fase desarrollista confiere una cierta independencia al ciclo real, en
particular una vez descontados los efectos positivos que supuso la restructuracion de
1959. En el resto de los paises, se da cardcter predictivo alternado con fases concomi-
tantes, a excepcion de Estados Unidos y Gran Bretafia.

Crisis del 73. La interrelacién se hace mds robusta con la particularidad que, en
general, la evolucion de la economia real presenta mayores indices de variacion en las
tasas respectivas, al tiempo que la evolucion bursdtil muestra una tendencia relativa-
mente alcista y con escasa volatilidad, a excepcion del mercado americano.

Crisis del 87. El caracter predictivo es consistente en ambas fases ciclicas, si
bien con evoluciones encontradas en los casos americano y aleman. Japén empieza a
registrar un comportamiento atipico, preludio de la grave recesion que condiciona su
economia.
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Crisis del 2000. Por la naturaleza del desajuste financiero, se observa disasocia-
cién entre ambos ciclos, lo cual no excluye de manera consistente el caracter predic-
tivo tanto en las fases contractivas como en las expansivas, aunque con intensidades
muy dispares.

Por todo lo anterior puede, pues, concluirse que efectivamente el ciclo financie-
ro anticipa al ciclo real, con mayor precision en las fases contractivas que en las de
recuperacion. Estas, ademads, manifiestan mayores ritmos oscilatorios, con el afiadido
que cuando el ciclo financiero, en vez de manifestarse rotundamente en forma de V,
adquiere un disefio de U o W, la fase de recuperacioén de la economia real tiende a
mostrar un comportamiento en forma de L, sobre todo en el periodo subsiguiente al
relativo al punto minimo del ciclo.

APENDICE
LA INTERRELACION EN EL CASO ESPANOL

El andlisis anterior aplicado especificamente al caso espariol, ademds de ra-
tificar los resultados obtenidos, permiten matizaciones adicionales relevante. Para
esta finalidad, se tienen en cuenta la evolucion temporal de las tasas de variacion
del indice bursdtil y del PIB con un desfase temporal de un aiio (cuadro numérico)
y el correspondiente andlisis de regresion minimo cuadrdtica (grdficos) atendiendo
a cada una de las crisis consideradas a excepcion de la del 29 por coincidir el ciclo
respectivo con la Guerra Civil.
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1931 -34.06% 2,16% 1932 1973 1632% 7,43% 1974
1932 8,16% 1,96% 1933 1974 -1099% 3,52% 1975
1933 8,96% 3,78% 1934 1975 5,95% 4,29% 1976
1934 878% 2,01% 1935 1976 2727% 3,98% 1977
1935 7.62% 2227% 1936 1977 36,79% 3,33% 1978
1936 - -8,25% 1937 1978 874% 1,42% 1979
1937 - 0,04% 1938 1979 -1434% 2,27% 1980
1938 - 7,96% 1939 1980 -1.21% 0.52% 1981
1939 - 9,68% 1940 1981 20,16% 1,79% 1982
1940 0,57% 1,60% 1941 1982 -18,26% 2,53% 1983
1941 5,90% 5,58% 1942 1983 27.89% 1,46% 1984
1942 9,18% 3,69% 1943 1984 56,77% 2,03% 1985
1943 3,08% 4,65% 1944 1985 19.04% 3,30% 1986
1944 1354% 6,76% 1945 1986 125,59% 5,69% 1987
1945 4,49% 1946 1987 2729% 5.47% 1988
1946 1,65% 1947 1988 1122% 5.28% 1989
1947 0.25% 1948 1989 574% 4,45% 1990
1948 0,65% 1949 1990 -34.38% 2,55% 1991
1949 3,10% 1950 1991 1.19% 0.93% 1992
1950 9,94% 1951 1992 -23.97% -1,03% 1993
1951 8,16% 1952 1993 62,03% 2,38% 1994
1952 1,02% 0,33% 1953 1994 -10.82% 2,76% 1995
1953 4,35% 7,59% 1954 1995 13,10% 241% 1996
1954 1598% 3,99% 1955 199 42.85% 3.87% 1997
1955 2939% 8,13% 1956 1997 39.96% 4,48% 1998
1956 4661% 3,20% 1957 1998 3261% 4,75% 1999
1957 -1158% 4.32% 1958 1999 23,16% 5.04% 2000
1958 -12,03% 2,30% 1959 2000 -6,83% 3.54% 2001
1959 -19,39% 1,58% 1960 2001 -9,56% 2,68% 2002
1960 1,60% 12,82% 1961 2002 -31.18% 3,00% 2003
1961 3067% 11,49% 1962 2003 3200% 3,30% 2004
1962 6,18% 1021% 1963 2004 1756% 3,60% 2005
1963 6.67% 9,83% 1964 2005 1265% 4,00% 2006
1964 0,39% 6,62% 1965 2006 2930% 3,60% 2007
1965 3,50% 7,46% 1966 2007 5,22% 0,90% 2008
1966 2,06% 6.72% 1967 2008 -4184% -3,70% 2009
1967 3,18% 6,00% 1968 2000 34.72% 0,10% 2010
1968 3595% 9,00% 1969 2010 -19,69%
1957 1973
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2000

1‘::(::’: : W
0.00% ’,.‘ iad SRR S
. =0,0643 (% @ndice 1 +097)
° =0,0163 (% !ndice w1 +2,01)
. =0,0255 (% Indice | + 1,04)
® 2000 oo, %PIB  =0,0194 (% Indice | +1,79)
e 1929-2010......... %PIB , =0,0327 (% Indice _, +0,92)

A la vista de estos resultados, las matizaciones aludidas hacen referencia a los

extremos siguientes:

Primero.- El ciclo financiero, efectivamente, anticipa al ciclo real, con mds pre-
cision en las fases contractivas que en las de recuperacion, observdndose en éstas,
como se indico, mayor dispersion e incluso asimetrias en los periodos proximos a los
minimos alcanzados en los cuales el ciclo real adopta transitoriamente comporta-
mientos en forma de L.

Segundo.- Cuantitativamente, la interrelacion estudiada para todo el periodo
(1929 — 2010) arroja correlacion positiva en el 77% de los casos (siempre con el
desfase temporal de un ario).
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Tercero.- La repercusion temporal del ciclo financiero sobre el ciclo real es mds
rdpida en las contracciones que en las recuperaciones.

Cuarto.- Las variaciones positivas de los indices bursdtiles repercuten ligera-
mente en mayor proporcion sobre la variacion del PIB que las variaciones negativas
(+10%, 0,35% y — 10%, — 0,30%).

Quinto.- A medida que la economia ha ido consolidando tasas positivas de cre-
cimiento economico, ha aumentado la interrelacion entre la actividad financiera y
actividad productiva.

Sexto.- La globalizacion financiera ha homologado, en particular a partir de la
segunda mitad de los aiios 90, la intensidad, las oscilaciones y la duracion del ciclo
financiero en los mercados.

5. TEORIA Y POLITICA ANTICICLICA

Situar la economia a la produccion potencial es el objetivo 6ptimo de la politica
macroecondémica, dado que ello supone un volumen de desempleo a la tasa natural de
paro y un nivel de inflacién neutral respecto a la desocupacién (NAIRU). Las medidas
usualmente instrumentadas para esta finalidad determinan la politica anticiclica o poli-
tica de estabilizacion ciclica. Y el hecho de que el ciclo financiero anticipe, en general,
al ciclo real, es una sefial relevante para la puesta en practica de este tipo de medidas.

5.1 El marco conceptual

Teéricamente, el modelo conocido como “oferta agregada-demanda agregada”,
es el referente convencional para fundamentar la orientacién de la politica anticiclica.

La oferta agregada (0A) indica la cantidad de produccién nacional a cada nivel de
precios y la correspondiente relacion funcional determina una linea ascendente entre
ambas variables. La determinacion de esta linea tiene en cuenta la funcién de produc-
cion, en tanto que la relacién entre los factores productivos utilizados y el volumen de
produccion obtenida, dado el estado de la técnica. Por su parte, la demanda agregada
(dA) expresa el gasto agregado (consumo, inversidn, gasto publico y exportaciones
netas) a cada nivel de precios y muestra una linea descendente entre las variables.
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El grifico de la izquierda muestra la respectiva interrelacién que determina, a la
vez, el equilibrio macroeconémico a corto plazo del nivel de precios (P*) y el equili-
brio a largo plazo de la produccién agregada (Y*).

El equilibrio macroeconémico es un referente tedrico. El mundo de la realidad
presenta discrepancias importantes en funcién de altibajos coyunturales que, en defi-
nitiva, configuran los ciclos econémicos con repercusiones en los volimenes de pro-
duccidén y ocupacidn, por un lado y por el otro, en variaciones de los tipos de interés,
del nivel de precios y de los activos financieros. En este sentido, los graficos del centro
y de la derecha reflejan hipotéticas situaciones reales, en las cuales oferta y demanda
agregada de equilibrio registran, respectivamente, perturbaciones, que la politica an-
ticiclica tiende a corregir.

Las perturbaciones de oferta (desplazamientos de la linea) pueden ser negativos
(hacia arriba y a la izquierda) y positivos (hacia abajo y a la derecha). Los resultados
son, obviamente, diferentes. Dada la demanda agregada, una perturbacién de oferta
negativa reduce la produccién y aumenta el nivel de precios, con lo que la economia
entra en estanflacion y experimenta a la vez paro e inflacién. Una perturbacién de
oferta positiva, por el contrario, implica mds produccién a un nivel de precios menor,
lo que repercute en alcanzar comparativamente una situacion 6ptima.

Las perturbaciones de demanda afectan igualmente al desplazamiento de la curva
respectiva. Una perturbacion negativa (desplazamiento hacia abajo y a la izquierda)
disminuye a la vez la produccién y el nivel de precios y una perturbacién positiva (des-
plazamiento hacia arriba y a la derecha) mejora en conjunto el volumen de produccién
y el nivel de precios. También los resultados son diferentes. Una perturbacién negativa
tiende a originar una situacion recesiva, con menos produccién y también con un nivel
de precios mas reducido. Una perturbacion positiva acelera la actividad con presiones
inflacionistas de mayor o menor intensidad segtn el alcance de la perturbacion.
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A la vista de estos resultados, el andlisis convencional distingue entre politicas
de oferta y politicas de demanda. Las primeras, habida cuenta la naturaleza de las
variables y la significacion de los resultados, se instalan en el largo plazo y, en reali-
dad, estructuran las politicas de crecimiento econdémico. Las segundas, también por la
naturaleza de las variables y significacién de los resultados, se inscriben en el medio y
corto plazo y definen las medidas usuales de la politica monetaria, de la politica fiscal
y también de la politica comercial y cambiaria. De hecho, la politica anticiclica se
asienta substantivamente en politicas de demanda.

APENDICE
MEDICION DEL CICLO ECONOMICO

La formacion de expectativas responde a percepciones subjetivas, con la ayuda
de informacion, conocimiento, experiencia, intuicion. No obstante, de manera cre-
ciente desde los arfios setenta, diferentes centros de estudios publican periédicamente
indicadores sobre el clima economico. Los elaborados por instituciones norteameri-
canas tienen gran reputacion. Son usuales, entre otros:

e Indice de indicadores avanzado (Leading economic indicators, LEI). El Confe-
rence Board edita mensualmente un indice elaborado por el Bureau of Economic Analy-
sis que identifica diez indicadores (precios, empleo, acciones, subsidio de paro, oferta
monetaria, licencias de edificacion...) que se comportan de manera avanzada en rela-
cion con la evolucion de la economia. La publicacion continuada durante tres meses de
datos positivos o negativos se interpreta como un cambio de tendencia ciclica.

e Indice de la Asociacion Nacional de Jefes de Compras (Institute for Suply
Mana-gement, ISM). Este indice sucede al NAPM y mide la fortaleza de la actividad
manufacturera a partir del andlisis de la conducta de los jefes de compras miembros
del Instituto. El cdlculo se fundamenta en una encuesta a 400 miembros sobre un total
de 20 industrias nacionales y cubre cinco categorias bdsicas (manufactura, nuevos
pedidos, stocks, empleo y entrega de pedidos), cada una con ponderacion especifica.
Un indice por encima de 50 se interpreta como una sefial de expansion, y por debajo,
de contraccion

e Indice de la Reserva Federal de Filadelfia (Philadelphia Federal Reserve Sur-

vey). El indice se construye a través de una encuesta mensual de expectativas empre-
sariales que se realiza desde el mes de mayo de 1968 a ejecutivos del sector industrial
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del distrito de esta reserva federal. El cdlculo del indice se hace restando el por-
centaje de opiniones pesimistas al de opiniones optimistas, acotdndose entre + 100
y — 100. Asi, un equilibrio entre ambas posturas se traduce en un indice igual a cero.
Por debajo, la economia atraviesa fases contractivas, y por encima, fases expansivas.

En el ambito de la UE, ha adquirido notoriedad iiltimamente el indice IFO (Bu-
siness-Cycle Clock Germany. Manufacturing Industry). Es de publicacion mensual y
su interés radica, ademds del dmbito geogrdfico, en que encadena el valor de los indi-
ces anteriores en el marco de una dispersion entre cuatro cua-drantes, como muestra
el cuadro adjunto.
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Los registros del cuadrante su-perior derecho reflejan situaciones de expansion de
la economia, los del infe-rior derecho, fases de contraccion; los del inferior izquierdo,
situaciones re-cesivas, y los del superior izquierdo, es-tadios de recuperacion. La “lo-
gica del indicador” se concreta en que los giros en la direccion de las agujas del reloj
denotan expectativas positivas y, en sentido contrario, expectativas negativas.

En Esparia, el Instituto de Crédito Oficial (ICO) publica mensualmente un indica-
dor de confianza del consumidor (ICC-ICO) desde septiembre de 2004, a partir de un
barometro de opinion a una muestra representativa de la poblacion de mil individuos
mayores de dieciséis aiios. Se les pide que valoren “mejor” o “peor” la situacion
actual, respecto de la que existia seis meses antes, de su economia familiar, de la eco-
nomia espaiiola y del empleo, asi como sus expectativas para los proximos seis meses.

Se calcula como media aritmética de los balances de la situacion actual y de las

expectativas. El indice estd compuesto por dos indicadores parciales, uno relativo a la
situacion actual y otro sobre expectativas. El primero, por tanto, refleja la valoracion
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actual respecto de la de seis meses antes, y el segundo hace referencia a la situacion
economica esperada dentro de seis meses. El margen de oscilacion va de 0 a 200. Por
encima de 100 indica una percepcion optimista, y por debajo, pesimista.

El cuadro siguiente recoge la evolucion del indice ICO y de sus componentes
desde el cuarto trimestre de 2004 hasta el primer trimestre de 201 1.

I Actual I: Expectativas IccAco

®
&
PR T T T T TR TR T S A S T T W SO S

N
8

4T 04
1705
2T05
3705
4T05
1T 06
2T 06
3T 06
4T 06
1To7
2107
3To07
4107
1708
2T08
3T08
4T 08
1T 09
2T 09
3T09
4T 09
1710
2T 10
3T10
4T 10
1T 1

Media trimestral | 47 04 | 17 05 |27 05| 7 05 | 47 05 [ 17 06 | 27 06 a7 06| a7 06 |17 07 | 27 o7 Jsr 07 far 07 | 17 08 | 08 |37 08 | 47 08 |17 09 |2r 09 | 5T 09 |47 00 17 10]2T 10 |37 10 Jar 10|47 11

icc-ico 909 | 049 [91.2 | 904 |86 888 | 849 868|888 [89.0| 934 |85.4 | 740|736 [573 |40t 403 508 | 64 | 753|731 (742|697 |738 |67.2|708

1 Actual 8 | 852 |81 | 8 | 779 | 798 | 782|618 | 83,4 (84,4 | 87,1 [81.2 | 65,9 | 59,6 |43.6 | 334 | 201 279 | 35 | 48,5 | 445 |45.1|aaa | 52 |aat |46

1. Expectativas 1009 | 105 | 98,4 | 96.8 | 93.4 | 978 | 916 |91.9| 04,2 [95.3 | 997 [916 [ 83,8 | 676 | 71 | 648|694 |738 | 93 | 102 | 102 | 103 | 95 | 955 [90.3] 940

5.2 Politica monetaria

La utilizacién por parte del banco central de instrumentos y medidas para deter-
minar la oferta monetaria y el tipo de interés define la politica monetaria. La finalidad
de las politicas de este tipo es influir en los resultados de variables macroeconémicas
relevantes, como la produccion, la ocupacioén, los tipos de interés, la inflacion, los
precios de los activos financieros, el valor internacional de la moneda...

Los fundamentos tedricos de la politica monetaria descansan princi-palmente en
el modelo IS-LM. Se trata de un mecanismo mas restringido que el modelo 0A-dA,
pero muy operativo para el anlisis de la interrelacién entre el tipo de interés y la renta
nacional, a través de la consideracién conjunta del sector real (curva IS, que refleja
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el equilibrio del sector real: ahorro = inversion) y del sector monetario (curva LM,
que a su vez indica el equilibrio del sector monetario: oferta monetaria = demanda de
dinero). La curva IS muestra una relacion positiva entre tipo de interés y renta nacion
al y la curva LM una relacion negativa entre ambas variables. Graficamente, el punto
de interseccién de ambas curvas determina el equilibrio “global”’de la economia, en
el sentido de estar equilibrados tanto en el mercado de bienes como en el mercado
financiero. Como puede observarse en el grafico siguiente, este equilibrio establece el
referente tedrico para el tipo de interés (i) y la renta nacional o provisién (y).

o : Y N Y

La politica monetaria se centra en la curva LM. Asi, establecido el tipo de inte-
rés (i) y la renta nacional de equilibrio (y), la modificacién de la cantidad de dinero,
en aumento o en disminucién (LM,, LM,), influye en el tipo de interés (i, i,). Dada
entonces la curva IS, la renta nacional se modifica en uno u otro sentido (y,, y,). Se
establece, en consecuencia, nuevos equilibrios que, para cada nivel de renta abarata
o encarece relativamente el precio del dinero, determinandose sendos tipos de interés

ey ey
(1 1° 1 2)

Las politicas monetarias expansivas provocan una reduccion del tipo de interés y
un aumento del nivel de renta. Las politicas de tipo contractivo, por su parte, originan
un aumento del tipo de interés y una disminucién del nivel de renta.

La eficacia de la politica monetaria depende de la elasticidad de la curva LM.
Si la curva es absolutamente eldstica, la politica monetaria es ineficaz (trampa de la
liquidez) en cambio, si la curva es totalmente vertical la politica monetaria es muy
eficaz (prescripcion clésica).

En el primer caso, el tipo de interés es cercano a cero y, por lo tanto, el precio
de los bonos muy elevado y bajo en coste de oportunidad. Cualquier incremento de la

77



SEMINARIO SOBRE POLITICA ANTICICLICA

cantidad de dinero se mantiene en forma liquida y no influye en el tipo de interés. De
hecho, cuanto mas bajos son los tipos de interés mds dificil es que el aumento de la
oferta monetaria tienda a reducirlos atin mas y, consiguientemente, no surgen efectos
expansivos ni en la inversion ni en la renta. La politica monetaria es ineficaz.

En el segundo caso, el nivel de renta depende exclusivamente de la cantidad de
dinero (bajo supuesto de la constancia de la velocidad de circulacién). En este con-
texto, cualquier incremento de la oferta monetaria repercute integramente en el nivel
de precios, con lo cual todo el dinero disponible estd aplicado, tanto por la elevada
cuantia del coste de oportunidad como por el bajo precio de los bonos, susceptibles de
futuras revalorizaciones. La politica monetaria es eficaz.

En el mundo real ni la curva LM es absolutamente eldstica ni totalmente vertical
y las lecciones de la experiencia ensefian que la curva tiende a ser mds horizontal
cuanto mas bajos son los tipos de interés y mas reducido el nivel de renta. Y cada vez
mads vertical, cuanto mds alto es el tipo de interés y mayor el nivel de renta.

Por tanto, se concluye por lo que atafie a la politica monetaria, que si la econo-
mia estd relantizada la curva LM es bastante horizontal y asi la instrumentacién de
medidas monetarias es poco eficaz para incentivar la produccién y el empleo. Contra-
riamente, si la economia estd acelerada, la curva LM muestra verticalidad y la politica
monetaria es eficaz para frenarla. En definitiva, la politica monetaria es mds eficaz
para frenar que para estimular la actividad econémica.

Operativamente, la politica monetaria se centra sustantivamente en la oferta mo-
netaria o en el tipo de interés, en el bien entendido que cuando la varia-ble objetivo
de la autoridad es la oferta monetaria queda determinado el tipo de interés y si, por el
contrario el tipo de interés es la variable objetivo, entonces se ajusta la oferta moneta-
ria. En el contexto de este dilema, ha sido relevante en los dltimos tiempos lo que se
conoce como “regla de Taylor” (profesor de Stanford y subsecretario del Tesoro), ya
que introduce en escena el papel de la inflacion.

La regla indica, pues, como debe ajustar el Banco Central el tipo de interés no-
minal si la inflacién se aleja del nivel requerido y la tasa de paro de la tasa natural. En
concreto, cuando la inflacién supera en un punto el objetivo fijado, la regla prescribe
que el Banco central debe contrarrestarlo subiendo 1,5 puntos el tipo de interés y
cuando la produccién efectiva supera un 1% la produccién potencial, el tipo de interés
debe subirse, a su vez, en 0,50%.
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La regla de Taylor es un referente en la medida que interactda entre politicas
activas y politicas regladas y en su ambito los bancos centrales intervienen para fijar
el tipo de interés, mds que actuar sobre la cantidad nominal de dinero. Y ello es asi
porque de esta manera se influye positivamente en los mercados financieros, ya que la
actuacion reglada disipa incertidumbres en la formacion de expectativas.

APENDICE
EL COEFICIENTE DE CREDITO

El crédito es uno de los factores que mayormente influye en el movimiento ci-
clico. De hecho, la evidencia empirica pone de manifiesto que la facilidad de crédito
exagera las expansiones y alarga, a la hora que deprime aiin mds, las recesiones. El
andlisis especializado reciente, de todas formas, pone mayor énfasis en los efectos
que origina la contraccion crediticia. Esta contraccion surge cuado los agentes eco-
nomicos no pueden recaudar en los mercados financieros los recursos que necesitan
para desarrollar su actividad. En este contexto, la contraccion crediticia implica ra-
cionamiento del crédito, es decir, los prestamistas limitan la cantidad que solicitan
empresas y familias, aunque estén dispuestos a pagar el tipo de interés vigente.

En estas situaciones, el funcionamiento normal de la economia incorpora dis-
funcion. Por un lado, porque las familias deciden el gasto en consumo en funcion de
la renta actual y no de la renta permanente. Por otro, porque las empresas limitan la
inversion tinicamente a los beneficios de cada momento. En cualquier caso, las res-
tricciones financieras en general y las contracciones crediticias en particular, tienden
a impedir la realizacion de inversiones rentables.

La funcion del crédito en el ciclo economico ha sido objeto de andlisis por parte
de diferentes economistas a lo largo de la historia, sobre todo, tras los puntos de vista
de K. Wicksell (1851-1926). En la actualidad, la cuestion se ha retomado a raiz de la
crisis financiera 2007, en un contexto de extrema restriccion crediticia y en el seno de
un notable desconcierto del sistema financiero.

La banca, falta de liquidez y con graves problemas de solvencia, reduce fuerte-
mente la oferta de crédito. La escasez de crédito a empresas y familias realimenta la
recesion, deprime la demanda de consumo y hace que aumente el paro. La magnitud
del problema obliga, por un lado, a replantear la funcion primigenia del sistema ban-
cario y, por otro, a reforzar el régimen regulador.
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Un instrumento adecuado para paliar tanto el otorgamiento como la restriccion
indiscriminada del crédito es la aplicacion reglamentaria del coeficiente de crédito.
El coeficiente de crédito se define como el cociente entre el crédito otorgado y el
volumen de depdsitos, y su fundamentacion radica en garantizar y hacer cumplir la
finalidad bdsica que la banca tiene en el sistema econémico: transformar depdsitos
en crédito.

El crédito se dispensa seguin la liquidez de las entidades bancarias, teniendo en
cuenta el tipo de interés, el grado de solvencia y el cumplimiento de las exigencias
establecidas por el banco central. La liquidez, por su parte, depende de los recursos
propios, de la financiacion que puedan obtener las entidades y de los depdsitos. For-

malmente:
C.=f(L (Rp, F, D)),

donde C,, representa el crédito, L la liquidez, RP los recursos propios, F la finan-
ciacion obtenida mediante operaciones de este tipo 'y D los depdsitos.

El crédito total (C reT) es susceptible de dividirse en crédito auténomo (C,°) y
crédito condicionado (C,°). El primero tiene cardcter discrecional, dado que depen-
de de los recursos propios y de las disponibilidades liquidas obtenidas a través de
operaciones de financiacion. El segundo, en cambio, deberia estar reglamentado, ya
que depende exclusivamente de los depositos. Es decir:

C,*=f (R, F)
C,.c=f (D).

El grdfico siguiente (I), donde en un plano de coordenadas se representa en el eje
vertical el crédito (C) y en el horizontal los depdsitos (D), muestra (en términos sen-
cillos y suponiendo C,* = 0 si D = 0) que la crédito-depdsitos (C, ¢ = aD) aumenta
gradualmente por debajo de la linea de los 45°, porque el crédito otorgado es menor
que el volumen de depositos por las exigencias del coeficiente de caja y la evaluacion
de garantias.

80



EL CICLO REAL vs. EL CICLO FINANCIERO

| 45
C . I 5
D i [ s G=C+aD

C=aD CC=pD

o d D ht d D

La linea crédito-depdsito con pendiente a (que, al ser lineal, implica la igualdad
entre las propensiones media y marginal al crédito), indica la relacion entre depdsitos
y crédito. La linea D representa el volumen de depdsitos. El punto de interseccion
entre ambas lineas determina el crédito a otorgar, Crec’ en funcion de los recursos
depositados en cada momento, d. Si éstos aumentan (desplazamientos a la derecha de
la linea D), también aumentard el crédito a otorgar; si disminuyen (desplazamientos

a la izquierda), el crédito disminuird.

La expresion C,.° = aD refleja la evolucion del crédito condicionado. Ahora
bien, teniendo en cuenta que el crédito total es la suma del crédito condicionado mds
el crédito autonomo, la linea del crédito total parte de un determinado nivel del eje de
ordenadas (figura II), segiin la expresion CmT =C,* +aD, donde C,* es la cuantia
del crédito autonomo. En este caso, con el mismo volumen de depdsitos, d, la cuantia
del crédito otorgado es mayor ( CreT >C,.°).

La evolucion del crédito varia segiin la coyuntura. En las fases expansivas au-
mentan significativamente el crédito autonomo y también el crédito condicionado,
hasta el punto de originar perturbaciones positivas en la demanda agregada acele-
rando el nivel de actividad con evidentes manifestaciones inflacionistas. Al contrario
en las fases recesivas. El crédito autonomo disminuye de manera importante, y tam-
bién el crédito condicionado y la demanda agregada reciben el impacto de perturba-
ciones negativas que realimentan el proceso recesivo.

En los grdficos siguientes se indica la repercusion de la variacion de la oferta de
crédito sobre la linea crédito-depdsitos. El primero tiene en cuenta el aumento del crédito
en las fases expansivas v, el segundo, la restriccion crediticia en coyunturas recesivas.
En ambos casos, la evolucion de los depositos se acomoda a las respectivas variaciones.
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La expansion del crédito desplaza hacia arriba la linea crédito-depdsitos (figura
1, linea roja de puntos), ya que aumenta la concesion de crédito autonomo (C,,**>
Cre“). Ahora bien, como a la vez aumenta el crédito condicionado por encima del
aumento relativo del volumen de depdsitos, también varia la inclinacion de la linea
a<a* (linea azul).

El resultado es “exceso de crédito”, de C, a C*, como consecuencia de este
desajuste. En el supuesto de disminucion crediticia, todo lo contrario (figura II): se
genera una “restriccion de crédito” equivalente a la diferencia entre C,y C* (tenien-
do en cuenta que a >a*).

Dado que en las expansiones el volumen de depdsitos aumenta (ded ad’) y dis-
minuye en las contracciones (ded ad”), el resultado anterior se matiza en un sentido
u otro. Pero en ambos casos la evolucion del crédito condicionado no se ajusta a la
evolucion del volumen de depdsitos.

Tanto el exceso como la restriccion de crédito, con claras implicaciones sobre
la economia (el modelo IS-LM explica los efectos sobre la demanda agregada), obe-
decen a que la linea del crédito total experimenta a la vez desplazamientos (por el
crédito autonomo) y cambios de pendiente (por el crédito condicionado). Y mientras
los desplazamientos obedecen a la potestad discrecional de las instituciones crediti-
cias (recursos propios y financiacion), el cambio de pendiente incumple la proporcion
entre crédito y depositos. La aplicacion del coeficiente de crédito evita estas disfun-
ciones.
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5.3 Politica fiscal

El Estado recauda impuestos y realiza gasto publico, incluyendo las transferen-
cias. Desde un punto de vista amplio, por politica fiscal se entiende aquella politica
del gobierno relativa a las compras del Estado, a las transferencias y a la estructura
impositiva. Desde un punto de vista estricto, la politica fiscal define las actuaciones
gubernamentales sobre los impuestos y el gasto publico con la intencién de incidir en
los resultados de la economia.

Los impuestos y el gasto publico, pues, los instrumentos sustantivos de la politica
fiscal. Y en este sentido, hay que tener presente que, conjuntamente con los efectos
directos de la puesta en practica de las medidas especificas en cada caso, se originan
efectos indirectos y de tipo secuencial como consecuencia de operar lo que se conoce
como “multiplicadores” (multiplicador de la inversién, multiplicador de las transfe-
rencias y multiplicador de los impuestos).

Ademds, hay que tener igualmente en cuenta que los impuestos presentan dos
particularidades adicionales. Por un lado, en tanto que determinantes de la renta dis-
ponible en relacién con la renta total, afectan la cuantia de la propensién marginal a
consumir (es decir el cociente entre el incremento que experimenta el gasto y consu-
mo y el aumento que experimenta la renta una vez deducida la carga tributaria). Por
otro lado, establecido el sistema impositivo y sus diferentes figuras, su rendimiento, o
sea, la recaudacidn, varia automaticamente al variar la renta nacional (estabilizadores
automaticos, lo que motiva modificaciones coyunturales de la magnitud del multipli-
cador).

Todas estas singularidades son importantes, naturalmente, para el disefio de la
politica fiscal a partir de la conclusién genérica que el aumento de la presion tributaria
disminuye la renta, mientras que el aumento del gasto piblico implica su aumento. Y
al contrario en caso de disminucién.

Con este referente como punto de partida, la fundamentacién tedrica de la politi-
ca fiscal, igualmente que con la politica monetaria, se nutre de las implicaciones que
ofrece el modelo IS-LM, en el sentido de que, en este caso, la politica fiscal afecta a
la curva IS. Asi, bajadas de impuestos y aumentos de transferencias y de gasto publico
desplazan la curva hacia la derecha y por el contrario, subidas de impuestos menos
transferencias y menor gasto publico empujan la curva hacia la izquierda. El grafico
siguiente ilustra los efectos correspondientes.
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Desplazamientos a la derecha (IS,) originan subidas del tipo de interés y aumen-
tos en larenta. Y, al revés, desplazamientos a la izquierda (IS, ), disminuciones del tipo
de interés y de la renta.

Dada la curva LM, el cambio de las variables fiscales, que causan desplazamien-
to a la derecha (izquierda) de la curva IS por el efecto del multiplicador, reportaria un
nuevo nivel de renta, Y, (Y,). Este aumento (disminucion) de actividad repercute en
un aumento (disminucién) del tipo de interés que, a su vez, desincentiva (incentiva)
las inversiones y resitta definitiva-mente el nivel de rentaen Y?, (Y’)).

De acuerdo con estos resultados, la eficacia de la politica fiscal depende de la
elasticidad de las curvas. Si la curva IS es perfectamente horizontal (insensibilidad
total de la inversion respecto de la tasa de interés), la politica fiscal es ineficaz. Por
el contrario, si la curva IS es totalmente vertical (extrema sensibilidad de la inversion
respecto del tipo de interés), la politica fiscal es eficaz. En el mundo real, obviamente,
ni hay perfecta horizontalidad ni total verticalidad y, por lo tanto, la politica fiscal
deviene progresivamente mds eficaz seglin aumente la verticalidad de la curva IS.

De todos modos, esta eficacia resta condicionada por lo que se conoce como
“efecto expulsion”. Es decir, cuando la aplicacién de una politica fiscal expansiva
provoca un aumento de la tasa de interés y ello desincentiva la inversién privada.

Ellos es asi porque el mayor (menor) nivel de actividad que suponen los despla-
zamientos a la derecha (a la izquierda) de la curva IS, implica un aumento (disminu-
cion) de la demanda de dinero para hacer frente a esta mayor, menor actividad. Si no
varia la oferta monetaria, el tipo de interés subira (bajard) y aumentard (disminuird) la
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inversion y la demanda de bienes duraderos. La presencia, pues del efecto expulsion
condicional el alcance de la politica fiscal.

Atendiendo, en resumen, todo lo anteriormente expuesto, pueden establecerse
con cardcter general y al margen de las connotaciones de todo tipo que puedan in-
fluenciar a los gestores de la politica fiscal, las siguientes prescripciones:

Primera.- Las variaciones del gasto publico en bienes y servicios influyen mas
sobre la demanda agregada que las variaciones de igual importe en impuestos y trans-
ferencias.

Segunda.- La politica fiscal es mds efectiva cuanto mds eldstica es la demanda de
dinero en relacién con el tipo de interés y también cuanto menor es la elasticidad de la
inversion en relacién asimismo con el tipo de interés.

Tercera.- La existencia del efecto expulsién es mds probable en coyunturas en
que la renta efectiva es cercana a la renta potencial y la politica monetaria es mas
restrictiva.

Cuarta.- De manera general, la fundamentacién tedrica certifica que las pertur-
baciones que afectan al equilibrio macroeconémico pueden reconducirse a través de
politicas fiscales expansivas cuando la economia atraviesa una recesion (brecha rece-
siva) y mediante politicas fiscales contractivas si la economia se encuentra excesiva-
mente acelerada (brecha inflacionaria).

El trasfondo de la politica fiscal estd determinado por el presupuesto y éste, a su
vez, por la problematica de la deuda publica entendida como resultado de los déficits
presupuestarios anuales no liquidados. En este sentido, si el déficit presupuestario
se entiende como déficit primario y la variacion de la cuantia de la deuda de un afio
respecto del anterior, como déficit genérico, entonces la restriccién presupuestaria
del sector publico subraya la operatividad relativa del pago de intereses y de la deuda
primaria segun la expresion

DE,= (1 +i)DE_, + (DP -T)),
donde DE, es la deuda del afio ¢, (1 + 1) DE_, el pago de intereses y DP, — T, el

déficit primario. De acuerdo con esta formulacién, se tienen en cuenta en relacion al
alcance de la politica fiscal las siguientes implicaciones:
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Primero. Para estabilizar la deuda, el gobierno debe eliminar el déficit y conse-
guir un superavit primario igual a los intereses de la deuda existente.

Segundo. Si los impuestos no varfan, un aumento del gasto ptblico debera con-
trarrestarse con una disminucion de éste en el futuro. Cuanto mds tarde el gobierno en
disminuirlo (o cuanto més elevado sea el tipo de interés), mayor deberd ser su cuantia.

Tercero. Si el gasto no varia, una disminucién de los impuestos deberd contra-
rrestarse con futuros aumentos, que serdn mas elevados cuanto mds tarde el gobierno
en incrementarlos o cuanto mds alto sea el tipo de interés.

Estas conclusiones deben afiadirse al amplio consenso segun el cual la gestién
de la politica fiscal de caricter estabilizador comporta la utilizacién de déficits pre-
supuestarios durante las fases ciclicas recesivas y de superavits en las fases ciclicas
expansivas (presupuesto equilibrado ajustado ciclicamente). Sin embargo, su eficacia
en cada caso presupone tener presentes los diferenciales que puedan observarse entre
el déficit efectivo y el déficit de plena ocupacion, con diferentes consecuencias segin
que el peso de las medidas fiscales recaigan mds o menos proporcionalmente en el
gasto publico o en los impuestos.

Si es el gasto el que tiene el rol predominante, en la medida que esté destinado
a actividades productivas, los efectos de los déficits tenderdn a compensarse en el
futuro. En cambio, si el principal papel recae en los impuestos, la cuestion se vuelve
mds controvertida.

Por un lado, el déficit presupuestario originado por la bajada de impuestos debera
contrarrestarse con futuras subidas y, desde esta perspectiva temporal, hay que tener
en cuenta la cuantia de la deuda asociada a los déficits generales y a la carga adicional,
a menudo considerable, que suponen los intereses de la deuda. Por otro, la repercusion
que los déficits anticiclicos tienen en la deuda grava a las generaciones futuras y, para
minimizar esta eventualidad, el gobierno estara forzado a conseguir superdvits prima-
rios iguales a la cuantia de los intereses de la deuda existente.
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APENDICE
EL PRESUPEUSTO DEL ESTADO Y DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

El recuadro siguiente muestra la evolucion de lo ingresos y los gastos presu-
puestarios desde 1976 hasta 2011 en millones de euros. El resultado comparativo de
los registros contables (barras) indica la existencia de superdvit o déficit. Se observa:
primero, un importante crecimiento de la estructura presupuestaria, y segundo, la
persistencia sistemdtica de déficit (durante este periodo de mds de treinta aiios, tan
solo los presupuestos de 2005, 2006 y 2007 presentan superdvit).
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Dada la organizacion territorial del Estado, son ilustrativos los registros presu-
puestarios de las CC.AA., que se pueden observar en el grdfico siguiente (aiio 2011
en millones de euros).

!}
]

pa—
Fp—
(RANNANAINRRNT
TR @ R - -
- y ¥ 1 in | B | i 8
§ 5 Y4 5 5 YEl1ob : i

Esta estructura se ha mantenido bastante estable en el tiempo. El grdfico de
pastel muestra, con relacion a la media del periodo 1979-2011 el porcentaje del pre-
supuesto de cada comunidad autonoma sobre la suma total.
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De todos modos el indicador usual para este tipo de andlisis es el ajuste con
la poblacion; es decir, la cuantia presupuestada por habitante. En este sentido, el
grdfico que sigue recoge los datos correspondientes (1984 en color marron y 2011
en color azul).
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De los datos anteriores se deducen principalmente las particularidades siguientes:

CABTLLE
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Primero, un crecimiento muy notable (la cuantia presupuestada se ha multipli-
cado por mds de 22 veces). Este crecimiento, sin embargo, debe entenderse tanto por
la provi-sionalidad de los datos de 1984, como por el aumento de las competencias
transferidas durante este cuarto de siglo (en el mismo espacio de tiempo la poblacion
se ha multiplicado por 1,25).

Segundo, de acuerdo con las cifras per cdpita de 1984, cinco comunidades auto-
nomas estaban por encima de la media (Navarra, Andalucia, Pais Vasco, Catalufia y
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Galicia). En el aiio 2011, los territorios por encima de la media son siete: Navarra,
Pais Vasco., Extremadura, Cataluiia, Castilla-La Mancha, Cantabria y Asturias. Alre-
dedor de la media se encuentran Aragon, Castilla- Leon 'y La Rioja. Y por debajo de la
media Andalucia, Galicia, Murcia, Canarias, Baleares, Madrid y Valencia

Tercero, en cuanto a las tasas de crecimiento del periodo considerado, superan
la media anual las comunidades de Madrid, Extremadura, Baleares, Aragon, Casti-
lla-Leon, Castilla-La Mancha, Asturias, La Rioja, Murcia y Cantabria. Por debajo
de la media se encuentran Comunidad Valenciana, Canarias, Galicia, Pais Vasco,
Cataluiia, Navarra y Andalucia.

Se observan tres niveles. El primero, con tasas superiores al 50% (Madrid, Ex-
tremadura, Baleares y Aragon). El segundo, con tasas entre el 30 y el 50% (Castilla y
Leon, Castilla La-Mancha, La Rioja y Murcia). El resto de CC.AA., con tasas de cre-
cimiento entre el 10y el 30%, integran el tercer grupo (Cantabria, Canarias, Galicia,
Comunidad Valenciana, Pais Vasco, Cataluiia, Navarra y Andalucia.

Las posibilidades operativas que permite el presupuesto se han ampliado como
consecuencia de la emision de deuda piiblica realizada por cada comunidad. Dadas
las cuantias y los ritmos de emision, la situacion actual muestra importantes diferen-
cias. El grdfico siguiente indica, en millones de euros, el nivel de endeudamiento de
cada comunidad a primer trimestre de 201 1.

Por las implicaciones de todo tipo, es oportuno matizar las cuantias anteriores y
referirlas en términos relativos. Por un lado, respecto a la poblacion, es decir, el volu-
men de endeudamiento por habitante (€). Por otro, respecto a la produccion, es decir,
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el porcentaje de endeudamiento sobre el PIB (%). Los recuadros siguientes muestran
las respectivas cifras (en rojo, por encima de la media).

Cataluiia 4.569 € Valencia 17,4 %
Baleares 3.949 € Cataluiia 17,2 %
Valencia 3501 € Castilla La-Mancha 16,9 %
Navarr a 3.022 € Baleares 16,3 %
Castilla La-Mancha 2910 € Galicia 11,0 %
La Rioja 2.698 € LaRioja 11,0 %
Aragén 2455 € Navarr a 103 %
Pais Vas co 2.258 € Aragén 10,1 %
Galicia 2.208 € Extremadura 9.9 %
Madrid 2.185 € Andalucia 8.9 %
Cantabria 1.825 € Murcia 8,5 %
Castilla y Le6n 1.728 € Cantabria 7.9 %
Extremadura 1.645 € Canarias 7.8%
Murcia 1.606 € Castilla y Le6n 7,7 %
Andalucia 1.536 € Madrid 7.4 %
Asturias 1.532 € Pais Vas co 73 %
Canarias 1.527 € Asturias 7.1 %

5.4 Combinacion de politicas

La utilizacién conjunta de la politica fiscal y la politica monetaria determina la
combinacién de politicas econdmicas. Su puesta en practica responde, obviamente, a
buscar mejores niveles de eficacia en relacion con los objetivos deseados. En ocasio-
nes se utilizan en el mismo sentido; en otras, en sentido contrario. Por ejemplo, para
incentivar una economia que atraviesa una profunda recesion, es usual la utilizacion
conjunta de politicas fiscales y monetarias expansivas. Puede suceder, no obstante,
que se quiera combatir el déficit presupuestario aplicando una politica fiscal contrac-
tiva y, para evitar que la economia entre en desaceleracidn, se aplique en sentido
contrario una politica monetaria expansiva.

Para la utilizacién correcta de la combinacién de politicas, hay que tener en cuen-
ta diferentes implicaciones problematicas que, de darse, pueden causar disfunciones.

En primer lugar, es necesaria la coordinacién, dado que la politica fiscal la lleva a
cabo el gobierno y la politica monetaria es competencia del banco central.

En segundo lugar, hay que analizar el alcance de los retrasos. Es decir, mientras
las medidas de politica monetaria, una vez decididas, tienen aplicabilidad inmediata,
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los instrumentos de la politica fiscal requieren tiempo, ya sea por la burocracia presu-
puestaria, ya sea por los debates parlamentarios que usualmente suponen.

En tercer lugar, la politica fiscal es menos flexible que la politica monetaria, aun-
que ésta es mds propensa a incurrir en problemas de incoherencia temporal. Ademds,
hay que tener presente que los efectos de la combinacion de politicas no son percepti-
bles de manera inmediata, asi como que las variaciones de la renta de los consumido-
res o el gasto de inversion de las empresas no se producen ni simultdneamente ni de
repente. Los aspectos dindmicos del proceso son importantes, en un escenario donde
secuencialmente cambia el tipo de interés, también el nivel de precios, y, finalmente,
la produccién y el empleo.

La combinacién de politicas afecta a la demanda agregada, que se desplaza a la
derecha (medidas expansivas) o a la izquierda (medidas contractivas). Segtin el mode-
lo 0A-dA, los desplazamientos a la derecha comportan aumentos del nivel de precios
y de la renta, y los desplazamientos a la izquierda, disminuciones conjuntas de los
precios y de la renta.

No obstante, en el seno del proceso, otras variables cambian, particularmente el
tipo de interés. Por eso, el andlisis de la combinacién de politicas es mds ilustrativo
utilizando el modelo IS-LM, donde las relaciones entre el tipo de interés y la renta
aparecen explicitamente y, por tanto, quedan establecidos los resultados de las respec-
tivas politicas, siempre que la eco-nomia no se caracterice por la trampa de la liquidez
o la curva de oferta sea perfectamente rigida.

El cuadro siguiente muestra un desplazamiento grafico de la combinacién de po-
liticas, suponiendo una politica fiscal expansiva y una politica monetaria acomodaticia.
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Asfi pues, se observa que las medidas fiscales de tipo expansivo desplazan hacia
la derecha la curva IS hasta IS | y aumenta la produccion de Y* aY |, y también aumen-
ta el tipo de interés de i* a i;. La acomodaci6n de la politica monetaria, en este caso
con un aumento de la oferta de dinero, también desplaza la curva LM hasta LM, con
lo que la produccion todavia aumenta mds, Y ,, como consecuencia de quedar compen-
sada la subida previa del tipo de interés, que vuelve al nivel inicial, Y*.

En este ejemplo, la combinacion de politicas hace que entren en juego tanto po-
liticas fiscales como medidas monetarias, con el doble propésito de aumentar el nivel
de actividad y mantener invariable el tipo de interés. Las alternativas, naturalmente,
son variadas y dependen de los objetivos fijados. Por ello, hay que tener presente, con
caracter general, que:

1) La renta nacional o producciéon aumenta aplicando politicas expansivas, tanto
fiscales como monetarias, y disminuye con la aplicacién de politicas contractivas.

2) El tipo de interés, en cambio, muestra variaciones mutuamente contrarias, ya
que, en las politicas expansivas, las medidas fiscales implican subidas y las de tipo
monetario, bajadas, y en las politicas contractivas, las medidas de naturaleza fiscal
comportan bajadas, y las monetarias, subidas.

APENDICE
LA RELACION INFLACION-PARO EN LA ECONOMIA ESPANOLA SE-
GUN LA CURVA DE PHILLIPS

Las teorias macroeconomicas investigan la realidad para conocer las relaciones
causa-efecto de los fenomenos objeto de estudio y disponer asi de prescripciones que,
a titulo predictivo, son itiles para orientar eficazmente las politicas economicas.

La formulacion original de la curva de Phillips presentaba una relacion empiri-
ca fiable que, en el marco de una explicacion tedrica consistente, sirvio a las autori-
dades economicas para fijar objetivos sobre la disyuntiva inflacion-paro. Pero los he-
chos del mundo real que sustentaban este planteamiento cambiaron repentinamente a
principios de los aiios setenta, y la relacion establecida entre la tasa de inflacion y la
tasa de paro se rompio. Por primera vez en muchos arios, las perturbaciones de oferta
originadas por la subita subida del precio del petroleo distorsionaron los esquemas
hasta entonces aplicados para la gestion de la economia. Y la curva de Phillips origi-
nal, cayo en desuso, apareciendo en su lugar una nueva version.
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Conceptualmente, la curva de Phillips original reflejaba una relacion entre la
tasa de inflacion y la tasa de paro. La nueva version tiene en cuenta las variaciones de
la tasa de inflacion respecto de la tasa de paro y considera como factor de influencia
la inflacion esperada, la tasa natural de paro y la tasa de paro efectivo.

En el caso espariol, la correlacion negativa entre tasa de inflacion y tasa de paro
se mantuvo creiblemente hasta casi 1984, a diferencia de otros paises donde esta co-
rrelacion empezo a desaparecer a partir de mediados de los aiios setenta. El andlisis,
por lo tanto, de la disyuntiva inflacion-paro hay que plantearlo a partir de aquel afio
y segtin la nueva version de la curva de Phillips.

Los grdficos siguientes muestran la evolucion de la relacion entre las variacio-
nes de la tasa de inflacion y la tasa de paro de 1976 a 2010, dividida en dos periodos
dadas las respectivas vicisitudes coyunturales. El primero va de 1976 a 1985 y el
segundo de 1985 a 2010.
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De 1976 a 1985 la curva de Phillips explica consistentemente la relacion in-
flacion-paro. Como se observa en el grdfico adjunto, que recoge la evolucion del
paro y la inflacion de 1976 a 2010, las bajas tasas de paro de inicios del periodo se
corresponden con subidas de inflacion; y justo al contra-rio. Cuando el paro empie-
za a registrar aumentos considerables, la inflacion responde con descensos también
importantes.

De 1986 a 2010, en cambio, la fiabilidad de la curva de Phillips se diluye. Subi-
das y bajadas de la tasa de paro tienen una débil correspondencia con el comporta-

miento de la inflacion que, en general, va disminuyendo a lo largo de estos arios.

La correlacion entre la variacion de la tasa de inflacion y la tasa de paro del pri-
mer periodo tiene la recta de regresiony = — 0,09x + 0,0054. Dado que y representa
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la variacion de la tasa de inflacion (p ,—p,;) y X la tasa de paro (u ), rescribiendo la
ecuacion anterior de la formay = -0,09 (x — 0,00), resulta que se obtiene una tasa na-
tural de paro del 6%, es decir, a este nivel se cifra la tasa de paro no aceleradora de la
inflacion (NAIRU). En el segundo periodo temporal considerado, la situacion cambia.
En efecto, la recta de regresion esy = — 0,05x + 0,54, y asiy = - 0,005 (x — 0,054). Se
obtiene, pues, una tasa natural de paro o NAIRU sensiblemente mayor, 10,8%.
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Se concluye, en consecuencia, que la tasa de paro natural durante el primer
periodo es relativamente baja. Sin embargo, en esta época la inflacion fue elevada
y la tasa de paro experimenté un crecimiento espectacular con registros que supe-
raban el 21%. Por tanto, existia una gran diferencia entre el paro efectivo y el paro
natural. Este resultado confirma la prescripcion teorica de que, en etapas de elevada
inflacion, una tasa de paro alta no tiene por qué obedecer a una tasa de paro natural
también alta. Desde el punto de vista prdctico, este resultado también pone de relieve
la existencia de un importante paro ciclico que, de hecho, fue el que sufrio la econo-
mia espariola en aquellos arios.

Durante el segundo periodo, la tasa de paro natural subio. La inflacion siguio
moderdndose y llego a tasas, aunque superiores a la media europea, bastante bajas en
relacion con épocas anteriores. El paro, en el seno de un proceso oscilante, también
inicio un proceso descendente que, aunque también superior a la media europea,
registro una tasa media en torno al 15,4%. En este caso, la diferencia entre paro efec-
tivo y paro natural disminuyo considerablemente, y se constato también la prescrip-
cion teorica de que si la inflacion se mantiene relativamente estable (y como la tasa
efectiva y la tasa natural tienden a coincidir), un paro efectivo elevado responde a un
paro natural también elevado. De todas formas, la crisis financiera 2007 subvierte
los resultados anteriores configurando una situacion extrema que se aproxima a un
estadio de estanflacion, en claro incumplimiento de las prescripciones que se derivan
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de la curva de Phillips. Y es que, una vez mds se constata como sucedio a principios
de la década de los 70, que la curva de Phillips no se ajusta a la problemdtica que
generan los shocks de oferta.

La consideracion conjunta de los resultados anteriores muestra las implicaciones
de la relacion inflacion-paro en la economia esparfiola, en el contexto de la curva de
Phillips. Ahora bien, aunque en general se cumple que cuando la inflacion es elevada
el paro es relativamente bajo y al revés, la tendencia creciente que experimenta la tasa
de paro natural introduce importantes interrogantes sobre la eficacia de las politicas
de fomento del empleo, dadas las distorsiones en aumento sobre el paro estructural y,
principalmente, sobre el paro friccional, en el componente especifico del paro juvenil.

5.5 Politica comercial y cambiaria

La politica monetaria y la politica fiscal suministran los instrumentos substan-
tivos de la politica anticiclica. Ello no obstante y en un contexto general, también
contribuyen a la estabilidad ciclica otros instrumentos propios de la politica comercial
y cambiaria.

Las medidas que adopta el gobierno para ordenar las relaciones econdmicas in-
ternacionales definen la politica comercial, cuando afectan a las importaciones y las
exportaciones, y la politica cambiaria, cuando se determina la paridad de la moneda
nacional respecto de las divisas.

La politica comercial es de naturaleza directa. Es decir, las medidas aplicadas se
dirigen directamente a regular los volimenes de importaciones y exportaciones, lo que
se hace mediante el establecimiento de aranceles y contingentes, para las compras en
el exterior, y de programas de incentivos, para motivar las ventas en el resto del mundo.

La politica cambiaria s6lo tiene cardcter directo si se adopta el sistema de tipo de
cambio fijo. De lo contrario, la paridad recibe las influencias de las fluctuaciones que
experimentan los mercados de divisas.

Ahora bien, en ambos casos, el trifico de bienes y servicios y las oscilaciones del
tipo de cambio acusan los efectos de politicas econdmicas (principalmente fiscales y
monetarias) que las autoridades competentes llevan a cabo para estabilizar la econo-
mia. Por tanto, tanto la balanza comercial como el tipo de cambio estdn condiciona-
dos, aunque indirectamente, por las politicas econémicas aplicadas en cada coyuntura.
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El andlisis macroeconémico de la economia abierta establece las bases tedricas
que permiten fundamentar los instrumentos y las medidas que, directa o indirecta-
mente, hacen viables o condicionan las politicas comercial y cambiaria. El escenario
resultante pone de relieve las siguientes conclusiones operativas de cardcter genérico:

Primera.- La relacion entre exportaciones netas y demanda agregada explica que
la disminucion de las importaciones o el aumento de las exportaciones mejora la ba-
lanza comercial, mientras que el aumento de las importaciones y la reduccién de las
exportaciones, la empeoran.

Segunda.- En el marco que reflejan estos resultados, la confrontacién entre los
efectos de los movimientos de bienes y los movimientos de capitales, ponen de mani-
fiesto que una politica proteccionista s6lo aprecia el tipo de cambio real, sin mejorar
la balanza comercial. En contrapartida, disminuye el volumen de comercio exterior.

Tercera.- La relacion entre ahorro-inversion y tipo de interés real indica, en refe-
rencia a una situacion comercial equilibrada, que una politica fiscal expansiva que re-
duce el ahorro nacional provoca déficit comercial. También indica que una expansién
monetaria originada en el extranjero que repercute en una subida del tipo de interés
mundial genera superdvit comercial.

Cuarta.- La relacién entre tipo de cambio real y exportaciones netas indica que
las expansiones fiscales aprecian la moneda, pero empeoran la balanza comercial,
mientras que las expansiones monetarias que suponen subidas del tipo de interés mun-
dial repercuten en un “pais pequefio” depreciando la moneda nacional y mejorando la
balanza comercial.

Quinta.- La relacién entre tipo de cambio y renta nacional concluye que, en un
sistema tipo de cambio flexible, la politica fiscal expansiva eleva el tipo de cambio
y aprecia la moneda, pero no afecta a la renta nacional. Estos resultados también se
obtienen aplicando politicas comerciales directas que restringen las importaciones. En
cambio, en un sistema de tipo de cambio fijo, una expansion fiscal aumenta la renta
nacional, igual que una politica comercial restrictiva de importaciones.

Sexta.- Por su parte, medidas monetarias expansivas aumentan la renta y provo-

can depreciacién de la moneda en un sistema de cambio flexible, pero son ineficaces
en un sistema de tipo de cambio fijo.
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APENDICE
EL SECTOR EXTERIOR EN ESPANA Y CIFRAS
DEL COMERCIO MUNDIAL

El déficit comercial es cronico en la economia espaiiola. En el grdfico siguiente
se muestra la evolucion de las importaciones (linea roja), las exportaciones (linea
verde) y el déficit comercial (barras) desde 1975 hasta 2010, segiin la publicacion
Comercio Exterior de Espariia, del Ministerio de Hacienda.
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De todas formas, la apertura de la economia espaiiola hacia el exterior ha ido
creciendo desde el “Plan de Estabilizacion” de 1959, en que se liberalizan las impor-
taciones. El ingreso en la CEE en el afio 1986 y la adopcion del euro han reforzado
esta tendencia. De hecho, la zona euro representa mds del 60% de las relaciones
comerciales con el exterior.

Espaiia exporta principalmente producto tecnologico de grado medio; los secto-
res caracteristicos son los semimanufacturados, bienes de equipo y automoviles. Las
importa-ciones se concretan de manera importante en la compra de productos ener-
géticos y materias primas. También en bienes de consumo y automoviles, y de manera
decreciente en bienes de equipo, lo que pone de manifiesto la importancia creciente
del comercio intrain-dustrial.

Hay que tener en cuenta, de todos modos, que si bien el comercio exterior espariol es
secularmente deficitario, el déficit correspondiente ha mejorado en términos relativos en
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relacion con el PIB. El grdfico siguiente muestra precisamente la evolucion del cociente
entre déficit comercial y PIB, observdndose una mejora considerable a partir de 1986.

DEFICIT COMERCIAL / PIB
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La relacion entre cuenta corriente y balanza comercial es objeto de andlisis
especificos por la importancia que sus componentes tienen en el comercio exterior.

La balanza comercial hace referencia concretamente a importaciones y expor-
taciones, y la balanza por cuenta corriente incluye este trdfico junto con el relativo a
servicios, rentas y transferencias corrientes. El andlisis de sus respectivos saldos es
un importante referente para orientar la politica comercial y el peso especifico del

pais en el concierto mundial.

El grdfico siguiente recoge la evolucion de estas dos cuentas respecto del comer-
cio exterior espariol entre los afios 1959 y 2010, y se observa, como ya se ha indicado,
la existencia de déficits comerciales seculares que, salvo en ocasiones excepcionales,
condicionan el saldo de la balanza por cuenta corriente.
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En este mismo sentido, el grdfico adjunto registra la evolucion de la tasa de co-

bertura a lo largo del periodo considerado.
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La tasa de cobertura viene dada por el cociente entre exportaciones e im-porta-
ciones e indica el valor de las im-portaciones del pais que pueden finan-ciarse segiin
el valor de las exportaciones. Cuando el cociente es superior a 1 ( 0 a 100, en términos
porcentuales), expresa que el valor de las exportaciones cubre el valor de las importa-
ciones. En sentido contrario, el valor de las ventas al exterior no cubre el valor de las
compras y, por lo tanto, se registra déficit comercial. El grdfico corrobora, efectiva-
mente, la existencia de déficits cronicos que caracterizan al comercio exterior espaiiol.

Por otra parte, la evolucion grdfica del cuadro siguiente hace referencia al gra-
do de apertura. Es decir, la importancia de la participacion del pais en el comercio
mundial en relacion con el nivel de actividad. El grado de apertura se calcula por el

cociente entre la suma de importaciones y exportaciones 'y el PIB.
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En este caso se observa que, independientemente de los resultados comerciales,
el peso de las relaciones economicas internacionales en la economia espaiiola ha
ido creciendo desde la puesta en prdctica del Plan de Estabilizacion en 1959. Un
crecimiento que en este periodo se ha multiplicado casi por cuatro y que tiene una
importante aceleracion a principios de la segunda mitad de los afios noventa y otorga
a Esparia un mayor papel en el comercio mundial.

Los movimientos internacionales de bienes y de capital han experimentado un
importante crecimiento desde la Segunda Guerra Mundial. En realidad, el comercio
mundial ha aumentado significativamente y ha contribuido poderosamente, en tér-
minos generales, al bienestar colectivo, aunque a escala individual las disparidades
son muy notables. Sin embargo, como ya proclamo Alfred Marshall “las causas que
determinan el progreso de las naciones pertenecen al estudio del comercio interna-
cional”.
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El grdfico adjunto indica la evolucion de los intercambios desde 1948 hasta el
ario 2008. En este periodo, las importaciones (color verde) han pasado de 62 millo-
nes de dolares a 16.127, y las exportaciones (color rojo), de 50 millones a 15.717. El
trdfico se ha multiplicado mds de 250 veces. El aiio 2009, sin embargo, el comercio
mundial registro el descenso mds importante desde la Segunda Guerra Mundial: un
12,2%.
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Las participaciones relativas de los paises participantes han variado en algunos
casos de manera considerable. Porcentualmente, encabeza el ranking Europa, con
un discreto crecimiento entre 1948 y 2008. Le sigue Estados Unidos, que registra un
ligero descenso durante el periodo. Asia, que en conjunto ocupaba el tercer puesto del
ranking en 1948, ha pasado en la actualidad al segundo lugar, llegando a ser China
el primer exportador mundial por encima de Alemania. América del Sur y Central
ha ido disminuyendo progresivamente su participacion en el comercio mundial. Lo
mismo sucede con Africa. En cambio, los paises de Oriente Medio, con porcentajes
menores respecto al total, han registrado un notable aumento. El grdfico adjunto in-
dica esta evolucion, segun las cifras del cuadro (la primera cifra es el porcentaje de
exportaciones y la segunda, el de importaciones).

Ammarics dul Hovts

Amirics del Morse

W8S 1M 1T) 8B 1WA X0 o

1948 | 1953 | 1963 | 1973 | 1983 | 1993 | 2003 | 2008
Eur 351 | 394 | 478 | 509 | 435 | 454 | 459 | 410
opa 453 | 437 | 520 | 533 | 442 | 446 | 450 | 423
Am érica 28,1 | 248 | 199 | 173 | 168 | 180 | 158 | 13,0
Norte 185 | 205 | 161 | 172 | 185 | 214 | 22,5 | 181
Aci 140 | 134 | 125 | 149 | 191 | 261 | 262 | 27.7
s1a 13,9 | 151 | 141 | 149 | 185 | 23,6 | 235 | 264
Am érica 13 | 97 | 64 | 43 44 30 30 38
Sur-Central | 104 | 83 60 | 44 38 33 25 3.7
Africa 73 6.5 57 | 48 45 25 24 35
8.1 70 | 52 39 46 | 26 | 21 29

Oriente 20 27 32 | 41 6.8 35 41 6.5
Medio 1.8 2.1 23 27 62 33 27 36
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Por su parte, los movi-mientos de capital relativos a importadores netos y expor-
ta-dores netos se reflejan en las grdficas de pastel, segiin las cifras del FMI del aiio
2008.

Se observa que el principal importador neto de capital es EE.UU, seguido de
Espaiia. A continuacion, y a cierta distancia, estdn otros paises europeos. En cambio,
en el ranking de paises exportadores netos de capital en primer lugar estd China,
segui-da de Alemania y Japon. A continuacion, aparecen paises que son principal-
mente exportadores de petroleo.

5.6 Ciclo politico e indice de malestar

El ciclo financiero predice el ciclo real y ésta anticipacién es de utilidad para la
puesta en practica en uno u otro sentido de medidas correctoras propias de la politica
anticiclica. La adopcién de estas medidas, sin embargo, presenta en determinadas
ocasiones sesgos importantes como consecuencia de lo que se conoce como ciclo
politico. Es decir, las implicaciones sobre la gestién de la economia que, mas alld de
prescripciones ideoldgicas o propuestas programdticas, se derivan de las relaciones
entre las decisiones de politica econémica y la actuacién politica partidista por parte,
precisamente, de quienes detectan temporalmente el poder.

La hipétesis mds relevante, en este sentido, establece que los politicos adoptan
medidas contractivas al inicio de su mandato y politicas expansivas hacia su finali-
zacién. El calendario es decisivo, plantedndose la duda de si los politicos priorizan
el bien comin o los intereses de partido, con la intencién de mantenerse en el poder.
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La hipétesis del ciclo politico, ejemplificada a través de la disyuntiva entre paro
e inflacién, pone de manifiesto lo siguiente. La inflacién y el paro afectan a los con-
sumidores y a las empresas. Ahora bien, mientras el paro se tiene en cuenta por su
volumen, la inflacién se considera tanto por su cuantia como por la tasa de variacion.
Dadas estas particularidades, los politicos adoptan medidas restrictivas para reducir
la inflacién al principio de su mandato y desarrollan medidas expansivas al final del
mismo para activar asi el nivel de actividad que, con una inflacién relativamente con-
trolada, disminuya el paro. En la medida que ello se consigue, el paro describe un
ciclo caracteristico: aumenta al principio de un mandato politico y disminuye en la
etapa final.

La evidencia empirica, no obstante, no valida de manera concluyente este ciclo.
En el caso espafiol esta apreciacion puede argumentarse atendiendo al indice de ma-
lestar.

Este indice se ha definido convencionalmente como la suma de la tasa de paro y
la tasa de inflacién. Dada la polémica que en su momento se suscitd en relacién a los
resultados obtenidos, sobre todo en la comparacién internacional, fueron aportdndose
ajustes que redefinian el indice ampliando las variables de referencia. Entre otros me-
rece atencion especial el planteado por el profesor de Harvard R. Barro que, ademads
de las variables convencionales, introduce otras relacionadas con la evolucion de la
economia y los tipos de interés a largo plazo. Ello no obstante y atendiendo las parti-
cularidades especificas de la economia espafiola, el Servicio de Estudios de la Bolsa
de Barcelona ha elaborado su propio indice consistente en afiadir al convencional la
tasa de crecimiento del PIB.

Los graficos siguientes recogen los desarrollos respectivos del indice de malestar
convencional y del indice de la Bolsa de Barcelona que, dada su configuracion, se
define en términos comparativos como indice de malestar neto. Cada uno de estos in-
dices, el de malestar y el de malestar neto, se aplica, en consecuencia, a los mandatos
de los presidentes de Gobierno, Adolfo Suérez, Leopoldo Calvo Sotelo, Felipe Gon-
zélez, José M. Aznar y José Luis Rodriguez Zapatero. Ademads, se afiade, a efectos
interpretativos, un grafico que para cada periodo describe la evolucién de agregados
relevantes como el paro, la inflacidn, la produccién y la evolucion bursatil.
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La trayectoria gréfica de los indices refleja empeoramiento de “malestar” en los
tramos ascendentes y reduccion, obviamente, en los tramos descendentes. Se observa
asi que los indices mejoran al ganar las elecciones la UCD, pero la tendencia empeora
durante el segundo mandato del presidente Sudrez y se consolida en la época del pre-
sidente Calvo Sotelo.

La entrada en el gobierno de los socialistas rompe esta tendencia y el malestar
disminuye, sobre todo durante el segundo mandato del presidente Gonzélez. A conti-
nuacion, sin embargo, el indice vuelve a aumentar, con un retroceso ligero al final del
periodo. Ello no obstante, acaba ganando las elecciones el Partido Popular.

Durante la presidencia del sefior Aznar, el malestar disminuye considerablemen-
te, sobre todo durante el primer mandato. En conjunto, el indice de malestar se sitda
por primera vez claramente por debajo de la media desde el inicio de la democracia.

La etapa del sefior Rodriguez Zapatero se inicia con esta tendencia de mejora,
pero casi al finalizar el primer mandato el malestar crece y se eleva notablemente
durante el segundo mandato, todavia vigente. De hecho, el indice de malestar neto
empieza a situarse de nuevo por encima de la media desde 1996.

De acuerdo con estas vicisitudes y dado el comportamiento de las magnitudes
macroeconémicas en cada mandato, pueden argumentarse las siguientes reflexiones:

* Los mandatos mds “brillantes”, segtin estos indicadores, corresponden al se-
gundo del presidente Gonzalez (VI/1986 — X/1989) y al primero del presidente José
M. Aznar (IT1I/1996 — X1/2000). Como media, el PIB experimenta un crecimiento del
5.5% vy el 3,9%, respectivamente. En cada mandato el paro baja, sobre todo durante
el mandato del presidente Aznar. En cambio, la inflacién tiende ligeramente al alza
en ambos periodos de gobierno. Por su parte, la actividad bursétil empieza a remontar
al principio de los mandatos del Presidente Gonzélez, después de las vicisitudes de
la etapa anterior ligadas a las crisis del petréleo y a la transicion politica, gracias al
impulso que supone la incorporacién en la UE. En este escenario, al margen de los re-
trocesos de principios de los 90, la bolsa inicia una tendencia claramente alcista hasta
la crisis de las nuevas tecnologias del afio 2000.

* Los gobiernos socialistas registran, como media, una tasa de crecimiento relati-

vamente mas elevada que la de los gobiernos conservadores, salvo que en el cémputo
de los primeros se incluya la evolucién de los datos del segundo mandato del presi-
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dente Rodriguez Zapatero que, en realidad, sitdan a la economia espafiola en la mayor
recesion desde el inicio de la democracia

* En cuanto al paro, entre principio y final de cada legislatura, sube en las de los
presidentes Sudrez y Calvo Sotelo y baja en las de los presidentes Gonzélez y Aznar,
y en mayor medida en la primera etapa del presidente Zapatero. En cambio, en su
segundo mandato el paro arroja cifras altamente negativas.

» Respecto a la inflacion, se observa una bajada persistente a partir del segundo
mandato del Presidente Sudrez, que contintia en los mandatos del Sr. Gonzélez y se
estabiliza en la época del Sr. Aznar. Tiende a bajar durante el primer mandato del Sr.
Zapatero y a comienzos del segundo empieza un recorrido errdtico en el contexto
propio de la recesién que vive el pafs.

e Por su parte, la evolucién financiera registra, como se ha indicado, una recu-
peracion sostenible después de los mandatos de los sefiores Sudrez y Calvo Sotelo. A
lo largo de los tltimos tiempos del Presidente Gonzélez y al socaire de una tendencia
internacional particularmente bajista en los tipos de interés, las cotizaciones describen
aumentos sucesivos, con una correcciéon tan fugaz como intensa al final del primer
mandato del sefior Aznar. A partir de entonces de nuevo la bolsa sube hasta la crisis
de otofio del afio 2007, para iniciar a continuacién, y después de un retroceso impor-
tante, una trayectoria oscilante en el marco de la grave crisis financiera que viven las
economias occidentales

¢ En relacién con el final de cada mandato, los indices muestran disparidades. Al
final de la primera legislatura del Presidente Sudrez, el malestar es bajo y vuelve a salir
elegido. Al final de la etapa del Presidente Calvo Sotelo, el malestar es alto y pierde
las elecciones. Al final del primer mandato de Felipe Gonzdlez, el malestar disminuye
relativamente y es reelegido. También es reelegido al final del segundo mandato, con un
indice de malestar bajo, inferior a la media del periodo. Es elegido para un tercer man-
dato, aunque el indice de malestar ha experimentado un aumento considerable. Pierde
el gobierno en las siguientes elecciones, aunque los indices indican mejoras relativas.
El Presidente Aznar es reelegido después del primer mandato en una coyuntura en que,
en global, los indices muestran el mejor nivel de todo el periodo. Obtiene mayoria ab-
soluta. Al acabar el segundo mandato, el malestar contintia en descenso, pero pierde las
elecciones (influyen circunstancias extraecondmicas como los atentados de Atocha). El
presidente Zapatero es elegido al final de su primer mandato, aunque el malestar empie-
za a crecer de manera substantiva en el segundo mandato en un clima enrarecido en el
cual el Sr. Zapatero anuncia que no volvera a ser candidato en las proximas elecciones.
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Estos resultados cuestionan relativamente la verosimilitud de las predicciones
del ciclo politico en el caso espafiol, incluso mas pronunciadamente de lo observado
en el ambito internacional. Esta relativa menor fiabilidad obedece, en buena medida,
a que la evolucién de la economia espafiola, aunque estd condicionada por la politica
macroeconémica propia, recibe de manera significativa las envestidas de la coyuntura
econdmica internacional. Por tanto, el alcance de la hipdtesis del ciclo politico es
menor en relacién con otros paises, como es el caso de EE.UU., en donde las politicas
econdmicas propias inciden igualmente en la evolucién de su economia, si bien no
incorporan influencias significativas del exterior.

No obstante, tampoco en EE.UU. la hipétesis del ciclo politico se muestra par-
ticularmente creible. Por ello, y dada la mayor abundancia de estudios sobre la eco-
nomia de este pais, la opinién interesada ha reconsiderado esta hipétesis en el sentido
de no centrar la atencién en las decisiones politicas y sus efectos en los votantes, sino
en investigar las implicaciones del ciclo politico en las actuaciones de los partidos
cuando acceden al poder, constatdndose estos resultados:

1) Los posicionamientos de los conservadores (republicanos) tienden a priorizar
la lucha contra la inflacién, mientras que los progresistas (demdcratas) hacen hincapié
en bajar el paro. Tedricamente, este comportamiento dual deberia tener como resulta-
do un crecimiento comparativamente mayor durante las administraciones demdcratas.

2) Sin embargo, este resultado no se da en la realidad porque aunque efectiva-
mente los gobiernos demdcratas impulsan al principio la ocupacién a riesgo de infla-
ciones mds elevadas, durante la segunda etapa del mandato hacen frente a la mayor
inflacién generada desacelerando las tasas de crecimiento previamente alcanzadas.

3) Por el contrario, las administraciones republicanas empiezan luchando contra
la inflacién y desaceleran relativamente el crecimiento econdmico, pero a lo largo de
la segunda etapa de gobierno fomentan el empleo, con el objetivo de reconducir la
desaceleracion de la actividad econémica.

4) En resumidas cuentas, la primera mitad de los mandatos de gobierno de cada
partido gestionan la economia segun las respectivas prioridades partidistas. En la se-
gunda mitad, en cambio, ambos partidos actian de manera que concluyen con tasas
de crecimiento bastante parecidas.

La hipétesis, pues, del ciclo politico tampoco acaba de ser verosimil segtin esta
segunda version. Por tanto, aparte de la consistencia argumental de la hipétesis del
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ciclo politico, se puede concluir, en general, que la politica macroecondémica ad hoc
que pueda realizar el partido de gobierno no incide de manera decisiva a lo largo del
proceso electoral. En todo caso, la tinica observacion que se deriva de la hipétesis del
ciclo politico, aunque de manera tangencial, es que los partidos en el poder tienden a
priorizar aquellos programas cuyos rendimientos se manifiestan durante el mandato
correspondiente y, en su caso, las cargas financieras repercuten en los futuros gobier-
nos. Dada esta singularidad, una opinion bastante mayoritaria sostiene que las grandes
reformas estructurales s6lo pueden realizarse con gobiernos de concentracion.
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Champourcin, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. Don Fernando Casado Juan),
2005.

184 China en el drea geoeconomica y geopolitica mediterrdnea (Discurso de ingreso del
Académico Correspondiente para lItalia, Ilmo. Sr. Prof. Dr. Don Giancarlo Elia
Valori, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. Don Alexandre Pedrds i Abelld), 2005.

185 La integracion en la UE de los microestados historicos europeos en un contexto de glo-
balizacion (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para el Principado
de Andorra, Excmo. Sr. Don Oscar Ribas Reig, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.
Don Francesc Granell Trias), 2005.

186 El desarrollo sostenible como soporte bdsico del crecimiento econdmico (Discurso de
ingreso del Académico Correspondiente para Lugo, Ilmo. Sr. Dr. Don José Manuel
Barreiro Ferndndez, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. Don Camilo Prado Freire),
2005.

187 De la funcion de produccion agregada a la frontera de posibilidades de produccion:
productividad, tecnologia y crecimiento economico en la era de la informacion
(Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. Don Manuel Castells
Olivdn, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Juan Tapia Nieto), 2006. "

188 El fin de la pobreza: reto de todo economista del siglo XXI (Discurso de ingreso de la
Académica Numeraria, Excma. Sra. Dofia Isabel Estapé Tous, y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. D. Isidro Fainé Casas), 2006.

189 Problemdtica juridica de las llamadas leyes de acompaiiamiento presupuestario del
Estado (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para Melilla, Excmo.
Sr. Don Julio Padilla Carballada, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Enrique
Lecumberri Marti), 2007.

190 Sur les «successions coexistantes» au tournant des millénaires. Quelques reflexions
épistémologiques (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para
Rumania, llmo. Sr. Dr. Don Tudorel Postolache, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.
Don Josep Casajuana Gibert), 2007.

191 Economia y financiacion de la educacion (Discurso de ingreso del Académico
Numerario, Excmo. Sr. Dr. Don Ricardo Diez Hochleitner, y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. Don Isidro Fainé Casas), 2007.

192 Mediterraneo e civilta della terra (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para ltalia, Excmo. Sr. Dr. Don Alessandro Bianchi, y contestacion por el Excmo. Sr.
Don Lorenzo Gascén), 2007.

193 L’Union européenne et la mondialisation du droit (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para Tunicia, Ilmo. Sr. Dr. Don Abderraouf Mahbouli, y contesta-
cion por el Excmo. Sr. Dr. Don Josep Casajuana Gibert), 2007.

194 Corte Penal Internacional. Posicion del Gobierno de algunos Estados respecto a su
Jjurisdiccion (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente para la Repiiblica
de Chile, Ilmo. Sr. Dr. Don Juan Guzmdn Tapia, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr.
Don Joan-Francesc Pont Clemente), 2008.
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195 Monetary Policy Issues in an emerging economy. The case of Romania (Discurso de
ingreso del Académico Correspondiente para Rumania, Excmo. Sr. Dr. Don Mugur
Isarescu, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. Don Alfredo Rocafort Nicolau), 2008.

196 Los procesos de creacion de empresas (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Dr. Don Francisco Javier Maqueda Lafuente, y contestacion por el
Excmo. Sr. Dr. Don Alfredo Rocafort Nicolau), 2008. "

197 Neuroeconomics: from homo economicus to homo neuroeconomicus (Discurso de
ingreso del Académico Correspondiente para Polonia, Ilmo. Sr. Dr. Don Janusz
Kacprzyk, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. Don Mario Aguer Hortal), 2008. "

198 Le bicaméralisme dans les démocraties parlamentaires (Discurso de ingreso de la
Académica Correspondiente para Bélgica, Excma. Sra. Dra. Janine Delruelle-
Ghobert, y contestacion por el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon), 2008. o)

199 El dmbito financiero de las politicas piblicas de vivienda: la necesaria convergencia en
Europa (Discurso de ingreso del Académico Numerario, Excmo. Sr. Dr. Don José
Antonio Redondo, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. Don Camilo Prado Freire),
2008.

200 L’impact des écarts de développement et des fractures sociales sur les relations
internationales en le Méditerranée (Discurso de ingreso del Académico Corres-
pondiente para Argelia, Excmo. Sr. Dr. Don Mohamed Laichoubi, y contestacion por
el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon), 2009.

201 L’industria: passato o futuro della nostra economia? (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para Italia, Excmo. Sr. Dr. Don Romano Prodi, y contestacion por
el Excmo. Sr. Dr. Don Jaime Gil Aluja), 2009. o)

202 Andlisis de las politicas publicas (Discurso de ingreso del Académico Numerario,
Excmo. Sr. Dr. Don José Barea Tejeiro, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. Don
Alfonso Rodriguez Rodriguez), 2009.

203 Mechanism design: how to implement social goals (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para los Estados Unidos, Excmo. Sr. Dr. Don Eric S. Maskin, y
contestacion por el Excmo. Sr. Dr. Don Jaime Gil Aluja), 2009.

204 El choque de Culturas y Civilizaciones en el Mundo (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para la Comunidad Autonoma de Aragon, Excmo. Sr. Dr. Don José
Daniel Barquero Cabrero, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. Don Alfredo Rocafort
Nicolau), 2009.

205 L’economie politique entre science, ideologie et gouvernance. Réflexions autour de la
premiere grande crise du XXle siéecle (Discurso de ingreso del Académico
Correspondiente para Francia, Excmo. Sr. Dr. D. Thierry De Montbrial, y contesta-
cion por el Excmo. Sr. Don Lorenzo Gascon), 2010.

206 Macroguidance of the financial markets in transition (Discurso de ingreso de la Académica
Correspondiente para Finlandia, Excma. Sra. Dra. Diia. Sirkka Hdmdldinen-Lindfors,
y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Ramon Poch Torres), 2010.
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207 Quantitative Aggregate Theory (Discurso de ingreso del Académico Correspondiente
para Noruega, Excmo. Sr. Dr. D. Finn E. Kydland, y contestacion por el Excmo. Sr.
Dr. Don Jaime Gil Aluja), 2010.

208 El Reino Unido y la Union Europea (Discurso de ingreso del Académico de Nimero,
Excmo. Sr. D. Carles Casajuana Palet, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo
Rocafort Nicolau), 2011. "

209 Importance of law and tendencies disrupting the legal system (Discurso de ingreso del
del Académico Correspondiente para la Repiiblica de Srpska Sr. Dr. D. Rajko
Kuzmanovic, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Alfredo Rocafort Nicolau), 2011.

210 War and Peace: The Fundamental Role of Incentives in Game Theory and Economics
Analysis (Discurso de ingreso en la Real Academia de Ciencias Econdmicas y
Financieras como académico correspondiente para Israel, Excmo. Sr. Dr. D. Robert
J. Aumann, y contestacion por el Excmo. Sr. Dr. D. Jaime Gil Aluja), 2011. "
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OTRAS PUBLICACIONES Y COEDICIONES DE LA ACADEM IA

M-1 De Computis et Scripturis (Estudios en Homenaje al Excmo. Sr. Dr. Don Mario Pifarré
Riera), 2003.

M-2 Sesion Académica de la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras en la
Académie du Royaume du Maroc (Publicacion del Solemne Acto Académico en Rabat
el 28 de mayo de 2004), 2004. .

M-3 Una Constitucion para Europa, estudios y debates (Publicacion del Solemne Acto
Académico del 10 de febrero de 2005, sobre el “Tratado por el que se establece una
Constitucion para Europa”), 2005.

M-4 Pensar Europa (Publicacion del Solemne Acto Académico celebrado en Santiago de
Compostela, el 27 de mayo de 2005), 2005.

M-5 El futuro de las relaciones euromediterrdneas (Publicacion de la Solemne Sesion
Académica de la R.A.C.E.F. y la Universidad de Tinez el 18 de marzo de 2006),
2006.

M-6 Veinte arios de Espaiia en la integracion europea (Publicacion con motivo del vigésimo
aniversario de la incorporacion de Espaiia en la Unién Europea), 2006.

M-7 La ciencia y la cultura en la Europa mediterrdnea (I Encuentro Italo-Espariol de la Real
Academia de Ciencias Economicas y Financieras y la Accademia Nazionale dei
Lincei), 2007.

M-8 La responsabilidad social de la empresa (RSE). Propuesta para una nueva economia de
la empresa responsable y sostenible, 2007.

M-9 El nuevo contexto economico-financiero en la actividad cultural y cientifica mediterrd-
nea (Sesion Académica internacional en Santiago de Compostela), 2008. "

M-10 Pluralidad y unidad en el pensamiento social, técnico y economico europeo (Sesion
Académica conjunta con la Polish Academy of Sciences), 2008.

M-11 Aportacion de la ciencia y la cultura mediterrdnea al progreso humano 'y social (Sesion
Académica celebrada en Barcelona el 27 de noviembre de 2008), 2009.

M-12 La crisis: riesgos y oportunidades para el Espacio Atldntico (Sesion Académica en
Bilbao), 2009.

M-13 El futuro del Mediterrdneo (Sesion Académica conjunta entre la Montenegrin Academy
of Sciences and Arts y la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras,
celebrada en Montenegro el 18 de mayo de 2009), 2009.

M-14 Globalisation and Governance (Coloquio Internacional entre la Real Academia de
Ciencias Econdmicas y Financieras y el Franco-Australian Centre for International
Research in Management Science (FACIREM), celebrado en Barcelona los dias
10-12 de noviembre de 2009), 2009.
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M-15 Economics, Management and Optimization in Sports. After the Impact of the Financial
Crisis (Seminario Interncional celebrado en Barcelona los dias 1-3 de diciembre de
2009), 2009.

M-16 Medicion y Evaluacion de la Responsabilidad Social de la Empresa (RSE) en las
Empresas del Ibex 35, 2010.

M-17 Desafio planetario: desarrollo sostenible y nuevas responsabilidades (Solemne Sesion
Académica conjunta entre I’Académie Royale des Sciences, des Lettres et des Beaux-
Arts de Bélgica y la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras de
Espaiia, en Bruselas el dia 8 de Junio de 2010), 2010.

M-18 Seminario analitico sobre la casuistica actual del derecho concursal (Sesion
Académica celebrada el 4 de junio de 2010), 2010.

M-19 Marketing, Finanzas y Gestion del Deporte (Sesion Académica celebrada en la
Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras en diciembre de 2009), 2010.

M-20 Optimal Strategies in Sports Economics and Management (Libro publicado por la
Editorial Springer y la Real Academia de Ciencias Economicas y Financieras), 2010.

M-21 El encuentro de las naciones a través de la cultura y la ciencia (Solemne Sesion
Académica conjunta entre la Royal Scientific Society de Jordania y la Real Academia
de Ciencias Economicas y Financieras de Esparia, en Amman el dia 8 de noviembre
de 2010), 2010.

M-22 Creacion de valor y responsabilidad social de la empresa (RSE) en las empresas del IBEX
35,2011.

M-23 Incidencia de las relaciones economicas en la recuperacion economica del drea medi-
terrdnea (VI acto internacional celebrado en Barcelona el 24 de febrero de 2011),
(Incluye DVD con resumenes y entrevistas de los ponentes), 2011.

M-24 Nuevos mercados para la recuperacion econdmica: Azerbaiydn, 2011.

M-25 El papel del mundo académico en la sociedad del futuro (Solemne Sesion Académica
en Banja Luka celebrada el 16 de mayo de 2011), 2011. "

M-26 Decidir hoy para crear el futuro del Mediterrdneo (VII acto internacional celebrado el
24 de noviembre de 2011), 2012.

M-27 EI ciclo real vs. el ciclo financiero un analisis comparativo para el caso espaiiol.
Seminario sobre politica anticiclica, 2012. "
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