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REFACIO

«La Biblia cuenta que cada siete aiios de abundancia eran seguidos
por siete afios de escasez. Las personas que tienden a interpretar lite-
ralmente lo que leen, consideran que esto es una prueba de que los
ciclos econdmicos han estado presentes mucho mds de los doscientos
afios que los economistas llevan registrando las fluctuaciones de las
economias.» [...] «Los economistas no hacen dafo cuando se limitan
a tratar de entender los ciclos. El dafio empieza cuando creen que

saben lo suficiente para eliminarlos.» (The Economist, 18 de marzo
de 1995.)

Este es un libro de anélisis macroeconémico. Se plantea carac-
terizar y explicar las fluctuaciones de la economia espaiiola en los
veinticinco afios que van desde 1971 a 1996, y lo hace de una
forma artesanal, como artesanal es el andlisis macroeconémico pro-
fesional. No carece de un esquema teérico sobre el funcionamiento
y dindmica de una economia considerada de forma agregada (es-
quema que es desarrollado en el capitulo 2), pero no pretende ni
una estimacién o contrastacién de un modelo teérico, ni la simulacién
numérica del mismo. De hecho, el modelo teérico que se propone
no tiene una formalizacién cerrada: no tiene la forma de lo que
la nueva macroeconomia llama (algo pomposamente) un modelo de
equilibrio general. El esquema teérico se utiliza para proporcionar
una explicacién plausible de las fluctuaciones observadas, que sea
coherente con un conjunto bastante amplio de datos (no sélo con
las series histéricas de la Contabilidad Nacional, aunque esta fuente
es, evidentemente, fundamental).

En el capitulo 1 se realiza una caracterizacién de la evolucién
ciclica de la economia espafiola en el periodo considerado. Se empie-
za por definir una cronologia de las expansiones y recesiones para,
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a continuacién, utilizando un sistema particular de filtrado de las
series distinto de los que se suelen utilizar, detectar algunos rasgos
bésicos de las fluctuaciones del periodo; rasgos con los que las expli-
caciones de los capitulos posteriores van a resultar coherentes. Sin
especial dnimo de crear polémicas, se apuntan los sesgos interpre-
tativos a que puede conducir la utilizacién poco cuidadosa que fre-
cuentemente se hace de los procedimientos de filtrado.

En el capitulo 2 se desarrolla el marco tedrico. Estd basado
en el programa de investigaciéon que durante varios afios dirigié el
Profesor Stiglitz '. Dos de los elementos fundamentales del esquema
tedrico son las imperfecciones de los mercados de capitales, debido
a fenémenos de informacién asimétrica, y la aversién al riesgo que
sufren los distintos agentes econémicos (empresarios, consumidores
y directivos bancarios). Se supone que los salarios reales son rigidos,
aunque puedan tener un comportamiento ligeramente prociclico. En
este esquema puede haber rigidez de precios en el mercado de bie-
nes, aunque no es un elemento sustancial del modelo. Cuando existe
tal rigidez, los shocks de demanda seran origen de oscilaciones reales.
En el modelo caben, ficilmente, shocks reales de oferta. Pero un
elemento novedoso del esquema es la existencia de factores (como
el patrimonio neto de las empresas o la riqueza neta de las familias,
la distribucién de probabilidad sobre los ingresos futuros de unos
y de otros, o la disponibilidad de crédito), no exentos de volatilidad,
que afectan simultdneamente a la oferta y a la demanda agregadas.
El fenémeno de persistencia serial, propio de los ciclos, es ficilmente
explicable en este contexto teérico.

En los capitulos 3, 4 y 5 se presenta una explicacién de la
evolucién ciclica de la economia espafiola, dividiendo el periodo
total de anélisis en tres subperfodos: en el capitulo 3 se estudia
el periodo 1973-1981, dominado por shocks de oferta de origen sala-
rial y energético, en el que las excepcionales circunstancias politicas
determinaron una inadecuada reaccién de las autoridades econémi-
cas; en el capitulo 4 se analiza el comprendido entre 1982 y 1988,
caracterizado por unos primeros afios de ajuste, en los que se corri-
gieron los desequilibrios generados en el periodo anterior, y, mis
tarde, unos afos de muy fuerte crecimiento de la actividad y de
la demanda. Finalmente, en el capitulo 5 se estudia el periodo

! Hoy, Chairman del Comité de Asesores Econémicos del Presidente Clinton.
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1989-1996, que comienza con una serie de shocks negativos, que
finalmente conducen a la profunda recesién de 1992-1993, y termina
con una suave recuperacién. No se utiliza, porque la disponibilidad
de datos no lo permite, la misma metodologia de andlisis en los
tres capitulos. Dentro de su modestia, la mas sofisticada es la descrita
en el apéndice 4 (al capitulo 5), aplicada al periodo 1989-1996,
y que, si la existencia de datos lo hubieran permitido, hubiera sido
aplicada a los perfodos anteriores. En el capitulo 3, al analizar el
periodo de crisis y desajustes que va desde 1973 a 1981, se considera
conveniente, para explicar el peculiar comportamiento del empleo
en ese periodo, formular y resolver numéricamente un sencillo mode-
lo de simulacién (que se presenta en el apéndice 3), que proporciona
una plausible ilustracién de la toma de decisiones de empleo por
parte de las empresas espaiiolas en ese perfodo.

En el capitulo 6, finalmente, se estudian los ciclos de empleo
y paro en la economia espafiola durante el periodo considerado. Espe-
cialmente, se adelantan algunas hipétesis que contribuyan a explicar
la preocupante evolucién ciclica de la tasa de paro, que puede ser
caracterizada por la ausencia de estacionariedad en la media; refle-
jada en el hecho empirico de que la tasa media de paro crece de
ciclo en ciclo.

En el capitulo de agradecimientos mi primera deuda es con mis
compafieros Antonio Garcia-Ferrer y Rafael Flores, coautores de una
primera versi6n de los capitulos 1 y 5, respectivamente. Han auto-
rizado generosamente la utilizacién en este libro de nuestros trabajos.
En ambos casos puede decirse que la colaboracién resulté muy enri-
quecedora para las dos partes y que mi visién, y creo que la de
ellos, sobre la evolucién ciclica de la economia espafiola cambié
(y mejoré) notablemente tras nuestra investigacién conjunta. Tengo
un importante deuda con Alfonso Novales. Simultdneamente a la
preparacién de este libro estdbamos escribiendo juntos el libro de
texto de Macroeconomia Avanzada, ademas de redactando mensual-
mente el Informe ERISTE (otro ejercicio, éste continuado, de anélisis
macroeconémico), con lo que su influencia sobre mi visién de muchos
aspectos es mayor de la que yo mismo seria capaz de identificar.
Alfonso tuvo, ademds, la paciencia de leerse todo el texto (algunos
capitulos mds de una vez) y realizarme multitud de comentarios que
han mejorado la presentacién de este libro. Gregorio Serrano pro-
gramé en Matlab el pequefio modelo del apéndice 3. No puedo olvidar
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que mi mujer, Ileana Enesco, pese a su escasa preparacién eco-
némica, ley6é pacientemente todo el libro, contribuyendo a mejorar
mi forma de construir (a veces destruir, piensa ella con razén) el
castellano. Por dltimo, una versién completa del libro la terminé
en el mes de agosto en Fornells (Menorca) en la tranquilidad que,
desde hace muchos afios, me proporciona el Hostal S’Algaret.





