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Daniel Peia

Es un orgullo para la Universidad Carlos III de Madrid, y un placer muy especial para mi, poder presentar
este nimero 200 del Boletin de Inflacion y Analisis Macroecondmico (BIAM), que realiza el Instituto Flores
de Lemus de nuestra Universidad, bajo la direccion del Profesor Antoni Espasa. El BIAM es una de nuestras
publicaciones mas prestigiosas y un excelente ejemplo de una actividad de innovacion: se ofrece a la
sociedad espafiola un producto de gran valor afiadido que ha surgido como consecuencia de la
investigacion desarrollada por nuestro profesorado.

Este proyecto nacié hace 17 afios con el objetivo de proporcionar mensualmente a la sociedad espafiola
predicciones de las principales magnitudes macroecondémicas. Desde hace 12 afios el BIAM se publica
tanto en espariol como en inglés, y actualmente incorpora predicciones de la economia de la Unién Europea
y Estados Unidos, con lo que ha aumentado claramente su proyeccidon e influencia internacional. Este
Boletin ha sido posible por la existencia en nuestra Universidad de un excelente grupo de investigadores en
prediccién econdmica, que ha sido impulsado desde sus inicios por su creador: el Profesor Antoni Espasa.
En esta larga trayectoria, el BIAM se ha convertido en un punto de referencia obligado para cualquier
analisis de la evolucion de la economia, tanto a nivel nacional como internacional. Su persistencia es una
consecuencia de su éxito, y demuestra la vision del profesor Espasa al detectar su necesidad, la tenacidad
para conseguir publicarlo consiguiendo los recursos publicos y privados necesarios, y su extraordinaria
capacidad para ir adaptando continuamente la metodologia y las herramientas estadisticas y econométricas
que generan las predicciones. De esta manera, mediante la incorporacion constante de nuevos métodos
consecuencia de la investigacion tedrica y aplicada, el BIAM ha conseguido mejorar continuamente la
capacidad predictiva de sus modelos. Su prestigio internacional ha conducido a que hoy pueda consultarse
en las Bibliotecas y Salas de lectura de economia de las mejores universidades del mundo, al ser una
herramienta muy valiosa para analizar las perspectivas econdmicas de los paises mas desarrollados.

Ademas de proporcionar predicciones muy rigurosas y precisas, el BIAM ha ido incorporando en sus
ediciones articulos relevantes de los mejores especialistas en analisis econémico del mundo, incluyendo
varios premios Nobel. Una buena muestra de la gran capacidad de convocatoria del Profesor Espasa es la
impresionante lista de colaboraciones que aparece en este nimero.

Como Rector de la Universidad es un placer felicitar al Profesor Espasa y a todo su equipo por esta brillante
trayectoria, que ha sido el instrumento principal para situar a nuestra Universidad como un punto de
referencia internacional en el ambito de la prediccién econdémica. Quiero también agradecer a todos los
patrocinadores del BIAM su apoyo a esta brillante iniciativa, que es una buena muestra del éxito que
puede obtenerse cuando la financiacién privada apoya un proyecto publico valioso y de gran utilidad social.
Estoy seguro de que el BIAM seguirda muchos afios mas contribuyendo a difundir la imagen de calidad y
excelencia de la UC3M, y que para esta tarea siempre contara con el entusiasta apoyo de la Universidad.
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INTRODUCTION TO ISSUE NUMBER 200 OF THE
BULLETIN OF EU AND US INFLATION AND
MACROECONOMIC ANALYISIS

Daniel Peha
Rector of Universidad Carlos III de Madrid
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Daniel Peia

As the Chancellor of Universidad Carlos III de Madrid, I am both pleased and proud to present this 200"
issue of the Bulletin of Inflation and Macroeconomic Analysis, edited by our university’s Instituto Flores de
Lemus under the leadership of Professor Antoni Espasa. The Bulletin is one of our most renowned
publications and an excellent example of innovation: Spanish society is provided with a great product that
arose from the research conducted by our teaching staff.

This project saw the light 17 years ago with the aim of providing Spanish society with forecasts of its
principal macroeconomic magnitudes. For the last 12 years, the Bulletin has been published in both Spanish
and English, and it now contains economic forecasts for the European Union and United States, clearly
increasing its international projection and impact. The Bulletin exists thanks to an excellent economic
forecasting research group fostered by the man who created it: Professor Antoni Espasa. Over the years, it
has become a point of reference for any analysis of the economy’s evolution, both on a national and
international scale. Its persistence is a result of its success, and shows that Professor Espasa was right
when he realised that it was needed, and that his tenacity in obtaining the public and private resources to
publish it was well founded. Its success is also due to his enormous ability to continuously adapt the
methodology and statistical and econometric tools used for forecasting purposes. By constantly including
new methods resulting from theoretical and applied research, the Bulletin has constantly improved the
forecasting capacity of its models. Its international prestige means that it can now be consulted in the
libraries of the best universities in the world, having become a valuable tool for analysing the economic
perspectives of the most highly developed economies.

Besides providing highly precise forecasts, the Bulletin also publishes important articles by some of the best
economic analysis specialists in the world, including several Nobel prize winners. A good example of the
Professor Espasa’s standing is the impressive list of collaborations included in this issue.

As the University’s Chancellor, it is pleasure to congratulate Professor Espasa and his team for this brilliant
achievement, which has positioned the university as an international point of reference in the field of
economic forecasting. I would also like to thank the Bulletin’s sponsors for their support for this brilliant
initiative, which is a good example of the success obtained when private funding supports a valuable and
socially useful public project. I am sure that the Bulletin will continue to contribute to the university’s image
of quality and excellent for many years, for which it will always have its enthusiastic support.
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Antoni Espasa

UN PROYECTO DE A PROJECT ON
INVESTIGACION, RESEARCH, ANALYSIS,
ANALISIS, PREDICCION Y FORECAST AND OPINION
OPINION EN LA AT THE UNIVERSIDAD
UNIVERSIDAD: BIAM CARLOS III
Antoni Espasa Antoni Espasa
Director del BIAM. Director of the BIAM.
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Antoni Espasa

El Instituto Flores de Lemus de la Universidad
Carlos III de Madrid se cre6 muy a principios de los
aflos noventa por la iniciativa del profesor Juan
Urrutia con el objetivo, entre otros, de realizar
analisis y diagndsticos sobre la economia espariola.
Tras dos estudios bastante completos sobre la
economia espafola realizados con esfuerzos muy
notables por los profesores Michele Boldrin, Carlos
Escribano, Juan Urrutia y yo mismo quedo patente
la gran dificultad que sefiala Amadeo Petitb6 en su
articulo en este nimero extraordinario del BIAM:
los informes de coyuntura deben ser rigurosos,
sistematicos, puntuales y globales. Mantener esas
cualidades requeria mucho tiempo y recursos, que
claramente no estaban disponibles y tuvo que
abandonarse la idea de generar informes como los
sefialados. Esto sirvid de experiencia para que en
otofio de 1994 se pensase en un punto de partida
muchisimo mas modesto, pero insertado en un plan
de progreso que tenia los objetivos iniciales y que
incorporaba la  conjuncion de analisis e
investigacion. Asi decidi dirigir una publicacion
mensual para analizar y predecir una de las
variables macroeconémicas mas relevantes en
aquellos momentos para la economia espaiiola, la
inflacién. En Octubre de 1994 se publico el primer
nimero del Boletin de Inflacion y Andlisis
Macroecondmico (BIAM), que se reproduce de
nuevo al final de este volumen.

Al poco tiempo el contenido del BIAM se fue
ampliando en etapas sucesivas, cubriendo el marco
de la contabilidad nacional, un conjunto de
indicadores macroecondmicos relevantes y el
mercado de trabajo. A finales de los noventa
resultd imperativo cubrir el contexto europeo en el
que se insertaba la economia espafiola, asi como la
inflacién en Estados Unidos, que era determinante
en la fijacion de los tipos de interés por parte de la
Reserva Federal. Con ello en enero de 1999
empezd a publicarse el Bulletin of EU & US Inflation
and Macroeconomic Analysis (BIMA), version
inglesa del BIAM.

En poco mas de cuatro afios se experimentd un
avance notable que no obstante hubo que
desarrollar con cautela pues el BIAM siempre se
enmarco dentro de un proyecto mas amplio que
consta de tres frentes. Uno es el de las
publicaciones periddicas recogidas en el BIAM vy
BIMA y en los avances —alrededor de veinte- que se
hacen entre dos boletines mensuales. Pero estas
publicaciones sélo se van disefiando a medida que
se tienen resultados sdlidos en los otros dos
frentes, orientados a la investigacion teorico-
metodoldégica y a la investigacidon empirica,
respectivamente. En estos dos campos se viene
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The Flores de Lemus Institute of the Carlos III
University of Madrid was created in the early
nineties as an initiative of Professor Juan Urrutia
with the objective of, among others, analyse and
diagnose the Spanish economy. After two relatively
complete studies on the Spanish economy,
undertaken with considerable effort by Professors
Michele Boldrin, Carlos Escribano, Juan Urrutia and
myself, the great challenge signalled by Amadeo
Petitbd in his article included in this special edition
of the BIAM became obvious: short-term-economic
reports have to be rigorous, systematic, timely and
global. Ensuring these qualities required a great
deal of time and resources, which were clearly not
available, and the idea of generating this type of
reports was abandoned. This served as a learning
experience for when, in the fall of 1994, we
thought of a much more modest starting point, that
was nonetheless inserted within a progress plan
that incorporated the initial objectives and included
the conjunction of analysis and research. That was
when I decided to direct a monthly publication to
analyse and predict one of the most important
variables for the Spanish economy at the time,
inflation. In October 1994 we published the first
issue of the Boletin de Inflacion y Andlisis
Macroecondmico (BIAM), reproduced at the end of
this edition.

Soon, the content of the BIAM began to be
extended in successive stages, to cover the
framework of national accounts, a set of relevant
macroeconomic indicators and the labour market.
At the end of the nineties, it proved imperative to
cover the European context in which the Spanish
economy was inserted, as well as inflation in the
United States, which was decisive in the setting of
interest rates by the Federal Reserve. That is why
in January 1999 we began to publish the Bulletin of
EU & US Inflation and Macroeconomic Analysis
(BIMA), the English version of the BIAM.

In just over four years considerable progress was
achieved, but it nonetheless had to be developed
with caution because the BIAM had always been
framed within a broader project consisting of three
fronts. The first is the one of periodic publications
collected in the BIAM and BIMA and in the notes
— around twenty — which are developed in between
two monthly bulletins. However, these publications
are only designed as solid results are achieved on
the other two fronts, oriented towards theoretical-
methodological research and empirical research,
respectively. These two fields have been developed
in depth since 1991 thanks to research projects
financed by the Spanish government, the European




trabajando a fondo desde 1991 en proyectos de
investigacion financiados por el gobierno espanol, la
Comisién Europea y la Comunidad de Madrid,
generando un conjunto de tesis doctorales y de
publicaciones  académicas internacionales vy
nacionales. Estos proyectos se han englobado
dentro de un tema muy amplio que se podria
definir como “seguimiento periddico, mensual y
trimestral, de la economia espafiola: a) en un
contexto global, b) a nivel de Comunidades
Autonomas individual y globalmente consideradas y
) a nivel de sectores productivos especificos; todo
ello dentro del contexto europeo y realizando los
analisis sobre la base de predicciones obtenidas
mediante modelos economeétricos”. Las
aportaciones cientificas de tales proyectos sentaron
las bases para que en el grupo investigador en
torno a ellos se fuera desarrollando una
metodologia para la prediccidon, andlisis y
diagnéstico de la economia a corto plazo. Versiones
sucesivas de esta metodologia general se
encuentran en el libro Espasa y Cancelo (1993) y
actualizaciones resumidas en Espasa (2002) vy
Espasa y Albacete (2004). El analisis de la inflacion
se basa en una secuencia larga de articulos, cuyos
resultados mas recientes se encuentran en Espasa
y Albacete (2007), Tena et al. (2008) y Mayo y
Espasa (2011). Desarrollos especificos para para la
modelizacién del producto interior bruto y sus
componentes se presentan en Minguez y Espasa
(2006).

Insertando las publicaciones periédicas en un
contexto investigador amplio y continuado se ha
logrado que las predicciones y analisis contenidos
en ellas se caractericen por ser rigurosos, objetivos
e independientes. Esta Ultima propiedad les
diferencia claramente de las predicciones realizadas
desde instituciones privadas y publicas no
académicas. Pero ademds el proyecto BIAM
GLOBAL con los tres frentes mencionados ha
permitido que nuestras publicaciones tengan
aspectos distintivos determinantes respecto a otros
estudios, destacando tres de ellos. (1) Uno hace
referencia  al contenido desagregado a nivel
sectorial y geografico que acompana a la mayor
parte de nuestros analisis. La contraportada de este
nimero 200 es un ejemplo de ello. Este desarrollo
predictivo funcional y espacial resulta de especial
interés para el diagndstico. (2) A su vez, en el BIAM
se tiende a calcular sendas de predicciones,
mensuales o trimestrales, para horizontes de unos
dos afios que incluyen distintos intervalos de
confianza para cada una de las predicciones
puntuales de una senda. Estas afirmaciones
probabilisticas sobre una secuencia de futuro, junto
con la comparacion con afirmaciones anteriores

Antoni Espasa

Commission and the Autonomous Community of
Madrid, generating a set of PhD theses, as well as
national and international academic publications.
These projects have been encompassed within a
broader theme that could be defined as “periodic,
monthly and quarterly monitoring of the Spanish
economy in: a) a global context, b) at the level of
autonomous communities taken individually and
globally, c) at the level of specific productive
sectors; all this within the European context and
undertaking analyses on the basis of forecasts
obtained following econometric models”. The
scientific contributions of these projects laid the
foundation for the research team surrounding them
to develop a methodology for the short term
forecast, analysis and diagnosis of the economy.
Successive versions of this methodology can be
found in the Espasa and Cancelo book (1993) and
in summarized updates in Espasa (2002) and
Espasa and Albacete (2004). The analysis of
inflation is based on a long sequence of articles,
whose most recent results can be found in Espasa
and Albacete (2007), Tena et al. (2008), and Mayo
and Espasa (2011). Specific developments for the
modelling of the gross domestic product and its
components are presented in Minguez and Espasa
(2006).

By inserting the periodic publications in a broad and
continuous research context, we have managed the
forecasts and analyses contained in them to be
characterized as being rigorous, objective and
independent. This last characteristic clearly
differentiates them from the forecasts developed by
non-academic public and private institutions.
Moreover, the BIAM GLOBAL project, with its three
fronts mentioned above, has allowed our
publications to incorporate determining features
that distinguish them from other studies, of which
we highlight three. (1) The first is the
dissagregation by sector and geographic area that
accompanies the majority of our analyses. The back
cover of this number 200 is an example of it. This
predictive functional and spatial development is
especially relevant to the diagnosis. (2) In the
BIAM, we also tend to calculate monthly or
quarterly  prediction paths for periods of
approximately two vyears that include various
confidence intervals for each of the specific
predictions of a path. These types of probabilistic
statements over a future sequence, along with the
comparison with previous statements made with
less information, are really the type needed by
economic agents to make efficient decisions. (3)
Finally, econometric models and forecasting
methods are not a given, they need to be
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Antoni Espasa

realizadas con menos informacion, es realmente el
tipo de resultados que necesitan los agentes
econdmicos para tomar decisiones eficientes. (3)
Finalmente, los modelos econométricos vy
metodologias predictivas no vienen dados, sino que
necesitan someterse a un proceso continuo de
construccién y mejora que incorpore los resultados
econométricos relevantes y que se adapte a la
informacion seleccionada y a los objetivos que se
pretenden con las predicciones. Asi se viene
procediendo en el BIAM desde su comienzo.

Con la incorporacion del analisis de la economia de
la euro area y la publicacion del BIMA nuestros
analisis empezaron a ser conocidos y valorados en
Europa. Asi, desde 1998 participamos en la “Survey
of Professional Forecasters” del Banco Central
Europeo y desde 2002 se viene contribuyendo en
los informes sobre la economia de la euro area que
realiza el European Forecasting Network, en donde
el Instituto Flores de Lemus es una de las
instituciones de dicha red formada por otras siete
entidades europeas de cinco paises diferentes.

Los analisis sobre las economias de las CCAA fueron
adquiriendo mayor magnitud con el tiempo y en
2007 se agruparon en una nueva publicacion, BIAM
COMUNIDADES AUTONOMAS. Esta linea de analisis
ha continuado evolucionando y desde abril de 2011
se vienen realizando predicciones trimestrales de
los PIB's de las CCAA mediante un procedimiento
econométrico que interpola y predice los datos
anuales de dichos PIB’s mediante un indicador para
cada Comunidad Auténoma e imponiendo que los
resultados cumplan un doble criterio de
convergencia. Por una parte, temporal: que para
cada comunidad auténoma la agregacion de los
datos trimestrales dé el correspondiente dato anual
y, por otra, transversal: que para cada trimestre los
datos de los PIBs de las CCAA den el
correspondiente dato para la economia espafiola.
Todo ello teniendo en cuenta las restricciones no
lineales en los procesos de agregacion transversal
al tratarse de indices de volumen encadenados.
Una breve descripcion del procedimiento se
encuentra en el BIAM nimero 198 y en el trabajo
académico de base en Cuevas et al. (2011).

Antes de comentar los planes futuros en el BIAM y
también para establecer sobre ellos un marco de
referencia, es conveniente reflexionar sobre el
fracaso espectacular a nivel mundial en predecir la
Ultima crisis econdmica. Se puede argumentar que
el fracaso se ha debido a no prever una ruptura
estructural en el sistema. Pero eso requiere alguna
matizacion. El riesgo estructural existe y es muy
importante, pero antes debemos limitarlo en su
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submitted to a continuous building and
improvement process that incorporates relevant
econometric results, and adapt themselves to
selected information as well as to the objectives
intended through the forecasts. This is something
that BIAM has been doing since its inception.

With the incorporation of the economic analysis of
the euro area and the publication of BIMA, our
analyses began to be known and appreciated in
Europe. Thus, since 1998 we participate in the
“Survey of Professional Forecasters” of the
European Central Bank, and since 2002 we have
been contributing to the European Forecasting
Network’s reports on the economy of the euro area,
the Institute Flores de Lemus being one of the
institutions constituting said network, along with
other seven entities from five different countries.

The analyses of the economies of the Autonomous
Communities in Spain began to acquire more and
more magnitude, and in 2007 they were brought
together in a new publication, BIAM COMUNIDADES
AUTONOMAS. This line of analysis has continued to
evolve and since April 2011 we have been doing
quarterly forecasts of GDP for the Autonomous
Communities through an econometric procedure
that interpolates and predicts the annual data of
these GDPs with an indicator for each Community
and the requirement that the results meet a double
convergence criterion. On the one hand, a time
criterion: that for every Autonomous Community
the sum of the quarterly data must equal the
corresponding annual result. On the other hand, a
transversal criterion: that for each quarter the
aggregated GDP data of the Autonomous
Communities must equal the corresponding one for
the Spanish economy. All this taking into account
the nonlinear constraints in the transverse
processes of aggregation, since they involve
chained volume indices. A brief description of the
procedure can be found in the BIAM number 198
and in the basic academic work of Cuevas et al.
(2011).

Before commenting on the future plans of the
BIAM, as well as to establish a framework of
reference for them, it is fitting to reflect on the
spectacular failure at a global level to predict the
latest economic crisis. One could argue that this
failure was due to not being able to predict a
structural break in the system. However, this
statement requires some nuancing. Structural risk
exists and it is very important, but we have to limit
the latter in its definition and content beforehand,
because part of it is simply surmountable ignorance




definicién o contenido, pues parte del mismo no es
tal, sino simplemente ignorancia superable o
analisis imperfecto o insuficiente. éPor qué no se ha
predicho esta crisis? Entre los factores que
contribuyeron al fracaso predictivo cabe singularizar
dos de ellos. Uno fue la falta de informacién muy
relevante sobre la realidad de las instituciones
financieras. El otro hace referencia a los modelos
econométricos. Estos, incluso los mas amplios y
sofisticados, no incorporan adecuadamente las
interacciones entre distintas areas de la economia.
En cuanto al primer factor se podra ir mejorando,
aunque falta mucho camino por recorrer. Respecto
al segundo la complejidad que le rodea es grande y
se da el agravante de que la falta de ideas nuevas
en diferentes direcciones esta retrasando nuestra
habilidad para abordar y dominar dicha
complejidad. Lineas prometedoras de donde
podrian surgir nuevas ideas pueden ser Ila
consideracion de la economia como un sistema,
una mayor integracion de la ciencia econdmica con
otras ciencias como la psicologia y la sociologia,
etc.

Resuelto lo sefialado en los dos puntos anteriores
quedaria todavia el riesgo estructural, pero con su
contenido reducido a lo que verdaderamente es.
Esta ampliamente aceptado que en esta crisis se ha
producido también una ruptura estructural. La
cuestion estd en que una ruptura estructural si es
tal no es predecible por su propia naturaleza. Si lo
fuera se podria acabar incluyendo los factores que
la determinan en la estructura que recogen los
modelos. En este sentido el planteamiento de
“pensamiento transversal” que hace Juan Urrutia en
su articulo en este volumen resulta muy atractivo y
es uno de los puntos que deben configurar el futuro
del proyecto BIAM.

A lo largo de todo el proceso de expansion del
BIAM se vio la conveniencia de que ademas de los
andlisis y diagnosticos basados en predicciones
econométricas se incorporasen analisis de otros
economistas con los que se pudiese ir configurando
un contexto de cierta opinién econdmica en torno al
BIAM. Asi se fue haciendo desde el comienzo vy
posteriormente en 2006 se cred el consejo asesor
del BIAM con la misién especial de promocionar
esta area de opinion en el BIAM. Se ha avanzado
mucho en ese terreno, pero estamos muy lejos del
objetivo al que debemos aspirar, que se formula
muy bien en el articulo que se acaba de mencionar.
Este se centra en constituir en torno al BIAM un
think tank especial apoyado por personas e
instituciones coordinadas por el consejo asesor.
Ademas, en la Universidad Carlos III existe un
conjunto de departamentos de firme prestigio

Antoni Espasa

or faulty and insufficient analysis. Why wasn't this
crisis predicted? It is important to single out two
among the various factors that contributed to this
forecasting failure. One was the lack of very
relevant information on the real state of financial
institutions. The other is related to econometric
models. The latter, even the broadest and most
sophisticated, do not properly incorporate the
interactions between different areas of the
economy. The first issue could be addressed in the
future, although there is still a long way to go. The
second one is more complex, and includes the
aggravating factor that the lack of new ideas
following alternative directions is hindering our
capacity to tackle and control this complexity. Some
promising lines of thought that could lead to new
ideas are: considering the economy as a system;
greater integration between economics and other
sciences such as psychology and sociology, etc.

After solving the two issues mentioned above, we
would still have structural risk, but its content
would be reduced to what it actually is. It is widely
accepted that in this crisis there was also a
structural break. The issue is that a structural break
is, by its very nature, non-foreseeable . If it were,
we would be able to include the factors that
determine it within the structure of the models. In
this sense, the “lateral thinking” approach
commented by Juan Urrutia in the article included
in this volume appears very attractive and is one of
the factors that needs to set the future of the BIAM
project.

Throughout the whole expansion process of BIAM,
we thought it convenient to incorporate, along with
the analyses and diagnoses based on econometric
forecasts, the analyses of other economists that
could set the framework for certain economic views
around the BIAM. This was how it was done from
the beginning, and later, in 2006, an advisory board
was created with the specific mission of promoting
this scope of opinions within the BIAM. We have
come a long way in this domain, but we are still
very far from reaching the objective we should be
aspiring to, which is very well described in the
article I just mentioned. It focuses on the creation
of a special think tank around the BIAM, supported
by people and institutions coordinated by the
advisory board. Moreover, the Carlos III University
has a variety of departments with great
international prestige, thus placing us in an ideal
position to create a new think tank based on
rigorous quantitative analysis and the promotion of
“transversal thinking”.
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internacional, que hacen que nuestra Universidad
esté en una posicion inmejorable para colaborar a
la formacion de un nuevo think tank que se base
en analisis cuantitativos rigurosos y en el que se
dé una relevancia especial el desarrollo del
“pensamiento transversal”.

Deseo concluir esta introduccion al BIAM 200
reiterando que la labor realizada ha sido posible
gracias al apoyo firme recibido en todo momento
por parte de la Universidad Carlos III y de la
Fundacion Universidad Carlos III. La comprension y
ayuda por parte de los rectores Gregorio Peces-
Barba y Daniel Pefia y de los equipos rectorales
durante todos estos afios, con mencion especial al
vicerrector Carlos Balaguer, ha permitido que las
personas involucradas en el proyecto BIAM GLOBAL
se hayan sentido apoyadas por su Universidad y
motivadas para generar el progreso notorio que el
proyecto ha tenido. Quiero también manifestar mi
agradecimiento a la Consejeria de Economia de la
Comunidad de Madrid por la confianza y ayuda que
nos viene prestando desde el afio 2000. A parte de
la importancia del apoyo en si mismo, éste nos ha
permitido acercarnos a otras instituciones pudiendo
sefialar que no sdlo veniamos avalados por nuestra
Universidad sino también por nuestra Comunidad
Auténoma. Entre las instituciones que a lo largo de
estos afios han confiado en nosotros con su
patrocinio es obligado destacar las ayudas recibidas
de la Fundacién Urrutia-Elejalde, la Fundacion
Rafael del Pino, la Obra Social de Catalunya Caixa y
Price Waterhouse and Coopers. En este capitulo de
agradecimientos la deuda enorme que el proyecto
BIAM tiene es con todas aquellas personas que han
colaborado en él durante estos casi diecisiete afios.
Mi mas profundo agradecimiento a todos ellos. Se
trata de un grupo muy numeroso y no es posible
enumerarlos a todos en esta introduccién por lo
que me limitaré a sefialar por orden cronoldgico a
los coordinadores que en régimen permanente ha
tenido el BIAM, Fernando Lorenzo, Eva Senra,
Rebeca Albacete, Ivan Mayo, Agustin Garcia, Paula
Lopez, Emiliano Carluccio y Santiago Sanchez, y al
equipo que con dedicacién permanente trabaja en
el BIAM, Elena Arispe, César Castro y Eva Torijano.
Finalmente mi agradecimiento a las instituciones
que patrocinan este nimero extraordinario BIAM
200, Banca Civica, BBVA, Fundacion Universidad
Carlos 1III, Fundaciéon Urrutia-Elajalde, PW&C y de
un modo especial a la Fundacion Rafael del Pino
que patrocina la presentacion publica del BIAM 200.
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I would like to conclude this introduction to the
BIAM 200 by reiterating that this work has been
possible thanks to the strong support received at all
times by the Carlos III University and the Carlos III
University Foundation. The understanding and
assistance of the principals Gregorio Peces-Barba
and Daniel Pefia, as well as that of the governing
bodies over the years, with special reference to the
Vice Principal Carlos Balaguer, has allowed the
people involved in the BIAM GLOBAL project to feel
supported by their university and motivated to build
up to the remarkable progress the project has
achieved. I would also like to express my gratitude
to the Department of Economics of the Community
of Madrid for the trust and support it has been
offering us since the year 2000. Aside from the
importance of the support in itself, this has also
allowed us to approach other institutions by
pointing to the backing of both our University and
our Community. Amongst the institutions that have
entrusted us with their sponsorship over the years,
I have to highlight the support received by the
Urrutia-Elejalde Foundation, the Rafael del Pino
Foundation, the Caixa Catalunya Obra Social, as
well as by Price Waterhouse and Coopers. The
greatest debt of thanks that the BIAM has is with
all those people that have been working in it during
these past seventeen years. My deepest
appreciation goes to all of them. This is a very large
group of people and it would be impossible to
include them all in this introduction, so I will limit
myself to mentioning, in chronological order, all of
the permanent coordinators the BIAM has had,
Fernando Lorenzo, Eva Senra, Rebeca Albacete,
Ivan Mayo, Agustin Garcia, Paula Lépez, Emiliano
Carluccio and Santiago Sanchez, as well as the
dedicated team working permanently on the BIAM,
Elena Arispe, César Castro and Eva Torijano.
Finally, my gratitude goes to the institutions that
sponsor this special issue of BIAM 200: Banca
Civica, BBVA, the Carlos III University Foundation,
the Urrutia-Elajalde Foundation, PW&C, and
especially to the Rafael del Pino Foundation, that
sponsors the public presentation of the BIAM 200.
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En el campo de las Ciencias Sociales, las iniciativas relevantes impulsadas por y desde las Universidades
son escasas. Logicamente, hay excepciones a la norma general. No ocurre lo mismo en otros campos del
saber como la Medicina o la Quimica, por ejemplo, donde las excepciones son mas numerosas.

La costumbre que inspira el quehacer cotidiano en el entorno de las Ciencias Sociales es, en general, ajena
a la organizacidn, algo que es natural en el mundo empresarial. La organizacién del trabajo comun, con los
suficientes elementos de diversificacion y diferenciacion, supone la articulacién de voluntades, guiada por
un objetivo, generalmente aceptado, perseguido de acuerdo con un conjunto de conductas apoyadas en
criterios de eficiencia y racionalidad. En el contexto universitario casi nadie organiza nada con la excepcion
de las reglas burocraticas de obligado cumplimiento, casi siempre ajenas a la eficiencia.

En el referido magma, susceptible de ganar amplios espacios de competitividad, surgen oasis que inspiran
y facilitan la vida intelectual, un ejemplo destacado es el Laboratorio de Prediccion y Andlisis
Macroecondémico y su principal producto, el Boletin de Inflacién y Analisis Macroecondmico (BIAM), dirigido
desde sus inicios en el otofio del afo 1994 por el Profesor Antoni Espasa, director del Instituto Flores de
Lemus de la Universidad Carlos III, de Madrid. El BIAM presenta su nimero 200. Algo al alcance de pocos.

El esfuerzo llevado a cabo por el Profesor Espasa sélo merece parabienes. Ha conseguido apoyo publico y
privado para promover un producto perfectamente homologable con los mejores informes de coyuntura y
de prevision econdmica que se elaboran en el mundo. Un producto que, fruto de una perfecta
organizacion, es riguroso, sistematico, puntual y global.

Riguroso en el tratamiento de un notable volumen de informacion, adecuadamente recogida, sistematizada
y analizada de forma que permite disponer de conocimiento sobre cada momento econdmico con probada
precision, como es exigible a los Informes que estiman y predicen la evolucion de la coyuntura econdmica.
Sistematico, de acuerdo con los principios del analisis econdmico. Puntual, pues, como una virtuosa
excepcion en el contexto universitario, se presenta en el momento que concede un valor real a este tipo de
publicaciones. Y global porque su interés no se limita a la economia esparola sino, también, a la de la
Unidén Europea y a la de Estados Unidos.

Por todo ello debe felicitarse al Profesor Espasa, a su equipo, a la Universidad Carlos III y a los
patrocinadores de su buen producto. iLarga vida al BIAM!
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BIAM, EL EXITO DE UN ESFUERZO CONJUNTO

XAVIER VIVES

Director académico del Centro Sector Publico-Sector Privado
IESE Business School
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La aparicién del nimero 200 del Boletin de Inflacion y Analisis Macroecondmico (BIAM) constituye un hito
importante por lo que significa de consolidacion de un proyecto salido del Laboratorio de Prediccion y
Andlisis Macroecondémico del Instituto Flores de Lemus de la Universidad Carlos III de Madrid. La
continuidad de este proyecto se debe al esfuerzo y trabajo constante de su fundador y director, el profesor
Toni Espasa. Su perseverancia ha sido recompensada. La consolidacion del proyecto representa buenas
noticias en dos frentes como minimo. En primer lugar, es refrescante y esperanzador observar como un
Laboratorio de estas caracteristicas surge y se consolida en el entorno universitario. Es una sefal positiva
para nuestro sistema universitario. Es la prueba de existencia, la prueba de que es factible impulsar
proyectos independientes desde el sector publico y que se proyectan en el sector privado. En segundo
lugar, el BIAM representa una adicion rigurosa y sistematica, con aportaciones del analisis econdmico y
econométrico, al dificil campo de la prediccion econdmica desde una perspectiva independiente. Lo
debemos celebrar puesto que la prediccion en economia no es facil y esto es particularmente cierto en los
tiempos convulsos en que vivimos.

Cabe felicitar pues a Toni Espasa, a todo el equipo del BIAM y a la Universidad Carlos III de Madrid por la
magnifica contribucién que realizan a la dificil tarea de la prediccién econémica.
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THE BIAM AND
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Juan Urrutia
President of the Urrutia Ejalde
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Quiero aprovechar la presentacion de este
nimero 200 del BIAM para llevar a cabo una
reflexion algo mas ambiciosa que las loas
rutinarias a un Instituto Universitario (el Flores de
Lemus) que trata de realizar predicciones sobre
la inflacibn en Espana pero, desde hace ya
tiempo, también sobre otras muchas magnitudes
macroecondmicas de diferentes paises y de
diferentes autonomias en Espafia asi como de
sectores especificos y que, ademas, lo hace de
una manera que no solo es descriptiva sino que
es, por vocacion, inductiva, es decir basada en
modelos econométricos que permiten hablar de
intervalos de confianza.

Que un trabajo asi se realice desde una
Universidad publica y que se haga sin
interrupcién desde hace mas de 16 anos es algo
a resaltar pues esa continuidad, tan poco
frecuente en el mundo de las instituciones
espafiolas de ensefianza superior que dependen
del presupuesto publico y que gastan sus fondos
bien en la ensefianza mas banal o bien en Ia
investigacion mas excelsa y que tienden, en
consecuencia, a olvidarse de esfuerzos como
este que realizan quienes hacen el BIAM,
contribuye decisivamente, con su repercusion
mediatica, a la fijacion de una marca para la
Universidad Carlos III. Gracias a la comprensién y
al poyo del Rectorado de esta Universidad esta
labor se ha podido llevar a cabo con rigor y
apoyandose en la investigacion econométrica
aportada por algunos de sus investigadores
asociados al Instituto Flores de Lemus.

En efecto, una ocasidon como esta no puede
dejarse pasar sin ir un poco mas alla de estos
comentarios genéricos si lo que queremos es no
solo celebrar sino también orientar su futuro. No
me refiero a garantizar su viabilidad pues de ésta
ya no quedan dudas. La mejor flor que hoy
puedo echar a su fundador y director, Toni
Espasa, es que el BIAM ya no depende solo de
de él y de su terco esfuerzo.

Para orientar ese futuro me parece importante
explorar muy brevemente qué novedades puede
empezar a incorporar el BIAM considerado no
solo como un instrumento de un laboratorio de
prediccién sino también como un think tank
especial que esta apoyado por todo un grupo de
personas e instituciones que conforman su
Consejo Asesor que me honro en presidir. Creo
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I would like to take the opportunity offered by
the presentation of N°. 200 of the BIAM to do
more than provide routine praise for a University
Institute (Flores de Lemus) that not only tries to
forecast inflation in Spain, together with many
other macroeconomic magnitudes in different
countries and Spanish sectors and autonomous
regions, but also does so not only in a descriptive
manner but also in an inductive fashion, based on
econometric models with allow the establishment
of confidence intervals.

That this has been done from a public university
uninterruptedly for more than 16 vyears is
surprising as this continuity, so rarely found in
Spanish universities (which depend on public
funding and spend their money on either basic
teachings or cutting-edge research and thus
tending to ignore efforts like this) and therefore
makes a decisive contribution to the prestige of
Universidad Carlos III. Thanks to the university
administration’s understanding and support, the
econometric research conducted by the staff
associated to Instituto Flores de Lemus has been
put to this particular use of forecasting.

Indeed, such an occasion asks for these generic
remarks but also for comments aimed at
celebrating but also at guiding the future. I am
not referring to guaranteeing its viability, as this
is no longer questioned. The best compliment
that I can make to its founder and director, Toni
Espasa, is that the Bulletin no longer depends
solely on him and his stubborn hard work.

But to guide the future, I believe that it is
important to take a brief look at new things that
the BIAM could include when seen not only as
the instrument of a forecasting laboratory, but
also as a special think tank supported by all the
people and institutions present on its Advisory
Board, which I have the honour of chairing. I
believe that it should be promoted for the
reasons I now present as an excursus in what
should be a brief just a commemorative text.

Let's start by considering three more or less
recent events: the burst of the estate property
bubble, the youth revolutionary movement in
Arabic countries and the Japanese earthquake
and tsunami with its associated nuclear problems.
In all three cases, irrespective of whether they




que este 6rgano debe de ser potenciado a partir
de ahora por las razones que a continuacion
presento como un paréntesis en lo que debiera
ser mi escueto escrito conmemorativo.

Para comenzar con este excursus consideremos
tres acontecimientos mas o menos recientes: la
explosién de la burbuja inmobiliaria, le revolucién
de la juventud arabe y el terremoto/maremoto de
Japon con sus problemas nucleares asociados. En
los tres casos, y con independencia de que
alguien los haya predicho o no, existia una forma
estandar y creible de calcular la probabilidad de
ocurrencia de ciertos estados de la naturaleza
pero no existia algo similar para prever ciertos
acontecimientos mas alla del limite fijado para las
consideraciones probabilisticas. Por usar la
famosa distincion Knightiana diré que el riesgo
estd domado, pero que la incertidumbre parece
irreductible y, a la vez, cada dia mas relevante.

Pensemos a continuacién en lo que significa esta
aparicion de la incertidumbre recapitulando lo
que debemos entender por acontecimiento.
Siguiendo al socidlogo peruano Gonzalo
Portocarrero diré que la nocion de acontecimiento
fue introducida formalmente por Alain Badiou en
su libro L Etre et |"événement (1988). Se trata
de una nocién “que introduce ideas subversivas
como la importancia del azar, el rol activo de los
sujetos y la relevancia de las rupturas” en la vida
social. Ya no podemos estar “seguros de nada de
manera que solo queda apostar, estar listos, para
lo inesperado del acontecimiento”. Ocurre que el
acontecimiento surge “desde aquello que, en la
l6gica hegemonica, no deberia existir, pero que
se revela de una manera subita e impredecible.
Todo orden o estructura es pues mas precario de
lo que parece. Alberga en su seno virtualidades
negadas que en algin momento pueden irrumpir,
abriendo posibilidades alternativas”.

Fin del excursus aparentemente extemporaneo e
impertinente, pero que nos va a guiar en la tarea
de imaginar el futuro del BIAM. Lo que los
filosofos llaman acontecimiento es lo que Taleb
llamoé recientemente cisnes negros, es decir
acontecimientos puros incomprensibles en el
listado pasado de estados de la naturaleza,
acontecimientos diferenciados por el mero hecho
de ser imaginados u observados por unos o por
otros. No tengo duda alguna de que en el futuro
gue ya esta aqui, el BIAM no va a poder limitarse

Juan Urrutia

had been forecast or not, there was a standard,
credible form of calculating the likelihood of
occurrence of certain natural events, but there
was nothing similar for predicting such events
beyond the limit established for probabilistic
considerations. To use the famous Knightian
distinction, risk is under control, but uncertainty
seems to be uncontrollable and increasingly
significant.

Let us next consider the meaning of uncertainty,
starting by what we understand as an “event”.
Following Peruvian sociologist Gonzalo
Portocarrero, the notion of “event” was formally
introduced by Alain Badiou in his book entitled
Letre et [’événement (1988). This notion
“introduces  subversive ideas about the
importance of chance, the active role of subjects
and the relevance of ruptures” in social life. We
can no longer be “sure of anything, so all we can
do is to gamble and be prepared for the
unexpected”. An “event” arises “from that which,
according to hegemonic logic, should not exist,
but suddenly and unpredictably appears. All
orders or structures are thus more precarious
that they seem. They house denied virtualities
that can arise at any time, opening up alternative
possibilities”.

This is the end of the apparently extemporaneous
excursus which, nonetheless, will guide is us
while imagining the future of the Bulletin. What
philosophers call an event is what Taleb recently
has called black swans, pure ‘“events”,
incomprehensible on the basis of the past list of
states of nature, “events” distinguished by the
fact of being (un)imagined or (un)observed. I do
not doubt that the Bulletin BIAM will not merely
tackle risk in its excellent forecasting models, but
will also have to tackle uncertainty. In other
words, Instituto Flores de Lemus can and must
continue to wuse the most sophisticated
forecasting models in the form of a stochastic
data-generating mechanism that is marginally
updated with new data. However, we have to
realise that this doesn’t help us to tame the wild
uncertainty that we fear so much, or to make the
most of the potential of an “event” seen from
Badiou’s perspective.

I do not know how to tame uncertainty by
imagining “events”, but I have a few ideas. One
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a lidiar con el riesgo manejando sus modelos de
prediccion reconocidos como excelentes, sino que
va a tener que lidiar también con Ia
incertidumbre. Es decir, desde el Instituto Flores
de Lemus podemos y debemos continuar usando
los modelos mas sofisticados de prediccion en
forma de supuesto mecanismo estocastico
generador de datos que se actualiza
marginalmente con cada nuevo dato, pero
debemos también ser conscientes de que esto no
nos sirve para domar la incertidumbre salvaje que
tanto nos asusta o para aprovechar las
potencialidades del acontecimiento entendido a la
manera de Badiou.

Cémo domar la incertidumbre imaginando los
acontecimientos es algo que se me escapa en
toda la extension de su problematica, pero puedo
arriesgar alguna idea al respecto. Condicion
necesaria para el éxito de esa doma es no olvidar
la reflexividad de los acontecimientos. Nuestra
opinion sobre ellos influye en su realizacion por lo
que va a ser necesario controlar las opiniones, no
en el sentido de censurarlas, tal como a veces
parece insinuarse por el autoritarismo ambiental,
sino en el sentido de clasificarlas, catalogarlas y
medirlas de forma inteligente y flexible. Y a la luz
de esa clasificacion o catalogacion ser capaces de
abrir mas el abanico de las posibilidades de la
imaginacion propia mediante la consideracion de
la imaginacion dispersa que hay en un mundo
demasiado parcelado hoy.

Deberiamos ser capaces de amasar juntos los
mejores métodos de prediccion estadistica en un
mundo probabilizado con otras muchas disciplinas
a veces despreciadas por los cientificos y que, sin
embargo, pueden ayudarnos a lidiar con Ia
incertidumbre propia de un mundo que se resiste
a ser probabilizado. Me refiero a la literatura a
veces barata, a las filosofias esotéricas, a los
manuales de autoayuda y a las relaciones entre
todos estos “saberes”. Pero, naturalmente no
quiero restringirme a ellos, sino incluir entre los
instrumentos adecuados para la tarea campos
del pensamiento respetables como pudieran ser
las innovaciones en psicologia, las descripciones
socioldgicas y todo aquello que se nos vaya
ocurriendo pueda servir para abrir la caja de los
secretos que se ocultan en los acontecimientos.
En este sentido debemos no olvidarnos a la hora
de domar la incertidumbre de otras muchas
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necessary condition is not to forget the reflexivity
of “events”. Our opinion of them has an impact
on them, so opinions will have to be controlled,
not in the sense of censured, as is often
suggested by authoritarianism, but in the sense
of classified, catalogued and intelligently and
flexibly measured. In view of this classification,
we have to be capable of broadening our own
imagination by considering the disperse
imagination in a world that is too divided into
separate sections.

We should be able to combine the best statistical
forecasting methods with many other disciplines
that are often looked down upon by scientists
and, nonetheless, can help us to tackle the
uncertainty of a world that refuses to be
measured by probabilities. I am referring to what
is often cheap literature, esoteric philosophies,
self-help books and the relationships between all
these types of “knowledge”. But, naturally, I also
include respectable fields of thought such as
innovations in psychology, sociological
descriptions and everything else we can think of
to open the box of secrets that contains
information about future “events”. In this respect
we must not forget other fields of knowledge.
Serious academic philosophy would be essential,
if only to identify what we mean by “event”, and
physics could help us to understand complex
phenomena with unexpected outcomes. Neither
can we forget literature or drama as instruments
aimed at integrating secret “events” in our
capacity for resilience. Consider, for instance,
Copenhagen (Michael Frayn, 2000) a play about
the imaginative reconstruction of the secret
conversation between young Heisenberg and
master Bohr in the latter's garden. If we had
been able to see and hear that conversation, the
use of nuclear energy in war might well have
been much different. As we were not there at the
time, we can imagine it with the help of literary
inspiration, supported in this case by knowledge
of the psychology of the two protagonists and
their positions in their respective societies at such
a difficult time.

In my opinion, the Advisory Board should define
these ideas and do more than its praiseworthy
task of defining the Bulletin’s personality and its
position in the world of forecasting. I believe that
it continues to be true that forecasting is best




ramas del saber. La filosofia académica seria
parece imprescindible aunque solo fuera para
identificar lo que entendemos por acontecimiento
y la fisica nos puede servir para acercarnos a la
comprension de fendmenos complejos con
resultados inesperados. Pero tampoco podemos
olvidar la literatura o la dramaturgia como
instrumentos privilegiados encaminado a lograr
integrar en nuestra capacidad de resiliencia los
acontecimientos  secretos. Pensemos como
ejemplo en la obra de teatro Copenhagen
(Michael Frayn,2000) centrada en la
reconstruccién imaginativa de la conversacion
secreta que mantuvieron el joven Heisenberg y el
maestro Bohr en el jardin de este Ultimo. De
haberlo podido observar y escuchar el destino
bélico de la energia nuclear podria haber sido
distinto. Y ya que no lo observamos en su
momento todavia podemos imaginarlo con la
ayuda de la inspiracion literaria ayudada en este
caso por los conocimientos de la psicologia de los
dos protagonistas y de la posicion de uno y otro
en las correspondientes sociedades de cada uno
en aquel tiempo socialmente convulso.

Terminar de perfilar estas ideas, habria de ser, en
mi opinidn, competencia de ese Consejo Asesor
que puede ir mucho mas alla de su hasta ahora
encomiable tarea de perfilar la personalidad el
BIAM asi como su posicionamiento en el mundo
de la prediccién. Creo que continta siendo cierto
que una labor de prediccion esta mejor hecha
desde lo publico por la independencia de la
institucion que la formula y la calidad de la
investigacion que a ella es consustancial, pero
también pienso que una Universidad con sus
diferentes departamentos esta inmejorablemente
posicionada para colaborar a la formaciéon de un
nuevo think tank que se perfile con las
caracteristicas nuevas que he apuntado.

Termino pues con una llamada a los miembros
del Consejo Asesor para que continuemos
apoyando al BIAM y para que juntos nos
animemos a acompafar al Instituto Flores de
Lemus en una nueva andadura en la que trate de
ir mas alla de lo que hasta ahora ha hecho y se
apreste a convertirse en un centro de
pensamiento transversal que acostumbre a sentir
la direccion del viento y a olfatear el aroma de lo
inconcebible. Es importante. Y, desde luego,
divertido.

Juan Urrutia

undertaking by public agencies, because of their
independence and the quality of their research,
but I also believe that a university, with its
different departments, is in the best possible
position top help to form a new think tank with
the new characteristics I have briefly described
above.

I end, then, calling to the members of the
Advisory Board to continue to support the
Bulletin, encouraging them to accompany
Instituto Flores de Lemus in a new attempt to go
even further, becoming a cross-sectional centre
of thinking that will see which way the wind is
blowing and smell the aroma of the
inconceivable. It is important. And also, of
course, it is fun.
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LA CAPTURA DEL
PRONOSTICADOR

Pedro Fraile Balbin
Catedratico de Historia
Econdmica e Instituciones
Universidad Carlos III de Madrid

Cur hanc tibi rector Olympi

sollicitis uisum mortalibus addere curam,
noscant venturas ut dira per omina clades?*
[¢Por qué, oh sefior del Olimpo, quisiste anadir
a las preocupaciones de los mortales el afan
de conocer, mediante terribles presagios,

los desastres del porvenir?

(Marco Anneo Lucano, Farsalia, II, 10.)]

Pedro Fraile

CAPTURING THE
FORECASTER

Pedro Fraile Balbin
Professor of Economic History
and Institutions
Carlos III University

Cur hanc tibi rector Olympi

sollicitis uisum mortalibus addere curam,
noscant venturas ut dira per omina clades?*
[Why, ruler of Olympus, hast thou to anxious,
careworn mortals added this care, that they
should know by omens future slaughters ?

(Marco Anneo Lucano, Farsalia, II, 10.)]
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Todas las profesiones tienen su parte dificil. A
determinados médicos se les pide que
transplanten drganos; a algunos juristas se les
pide que saquen de la carcel a asesinos cogidos
infraganti; y a ciertos geologos les pedimos que
nos digan cuando y dénde se va a producir el
proximo terremoto. Pues bien, a algunos
economistas —los mas valientes— les pedimos
también lo mas dificil: que nos digan como van
ser el PIB o la tasa de inflacion o el déficit
presupuestario de dentro de unos meses o
incluso afios. Estos son los pronosticadores, y
suelen ser los que mas riesgos profesionales
asumen de entre todos los economistas. Sobre
ellos cae casi siempre la mala reputacion de
nuestro oficio y suelen ser el objeto de casi todas
las bromas desde fuera de él. Se les acusa de
fallar en sus calculos, de encontrar siempre
excusas para sus errores de prediccion, y de
expresarse, como decia Montaigne con “el habla
oscura, ambigua y fantastica de la jerga
profética”. Sin embargo, sin ellos no hariamos
nada. Sin la capacidad de prediccion cientifica la
economia se apartaria del positivismo légico del
que es heredera, y perderia una buena parte de
su sentido como disciplina analitica que avanza
por el camino de la prueba-y-error. Sin el uso
prudente de la econometria predictiva nuestra
incertidumbre sobre el funcionamiento de
economias complejas seria ain mayor, y nuestras
posibilidades de prevenir y corregir serian aln
menores de lo que ya son.

Los obstaculos en el cumplimiento de esta misién
han sido bien estudiados: la dificultad del
pronostico exacto, la variabilidad de las
predicciones, la tentacion de la notoriedad para el
pronosticador  discrepante, la falta de
transparencia, la tendencia a favorecer a la
agencia de la que el pronosticador depende (lo
que se ha denominado wishful expectations) o la
simple corrupcion. Las dificultades en relacion
entre el pronosticador y sus “clientes” estan, por
lo tanto bien exploradas. Sin embargo, la relacion
triangular entre los pronosticadores, los
gobiernos y la opinion publica ha recibido mucha
menos atencion. Y sin embargo, mientras crece el
tamano y las funciones econdémicas de las
administraciones publicas, las predicciones
econodmicas que llegan a la opinidon de la gente
son cada vez mas importantes. En primer lugar,
los gobiernos estan sometidos a citas electorales
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Every professional vocation entails jobs that are
considered to be more difficult and risky than
others. Medical doctors are sometimes expected
to save human lives transplanting organs; some
highly paid lawyers are requested to obtain from
jurors verdicts of innocent even in the face of
direct incriminating evidence; some geologists are
on certain occasions asked to tell in advance
exactly when and where the next earthquake will
hit. In the same way, some economists, the
bravest among all of them, attempt to predict
what the levels of GNP, inflation, or
unemployment will be in weeks, months, and
even years to come. They are the forecasters, the
most  risk-seeking economists when their
professional reputation is on the line. They are
often accused of erring in their calculations and
then being able to find facile excuses to justify
themselves; and they are often blamed for what
Montaigne described as “the obscure, ambiguous,
and fantastic gibberish, of their prophetic
canting.” And yet, we economists would not be
able to do almost anything without them. Without
their scientific skills for predicting, our discipline
would deviate from the logical positivist tradition
which constitutes its backbone, and our slow trial
-and- error process of dispelling uncertainty
would be jeopardized.

Obstacles to good forecasting have been amply
explored: the technical difficulties in arriving at
accurate predictions; the temptation that many
forecast face on following a “maverick” strategy
and departing from consensus forecasting in
order to generate publicity in their favor; the lack
of transparency in the methods used to forecast;
the enticement to favor in their forecasts the firm
or agency to which they belong; the simple old
corruption. Problems in the relation between
forecasters and their “clients” have, therefore,
been well explored. However, the three sided
connection among forecasters, governments and
the public opinion has, in contrast, received much
less attention. And yet, while the size and
influence of governments grow, the economic
forecasts that reach the public opinion become
increasingly relevant. First, governments face
budgetary compromises in parliament and
electoral schedules whose results in good part
depend on the public perception of their
performance as administrators, and the timing of
the public diffusion of the forecasters’ estimates




cuyos resultados dependen en buena medida de
la percepcidn publica de su gestion econdmica. El
timing en la aparicion y distribucién de los
prondsticos puede ser tan decisivo como el
optimismo/pesimismo del mensaje o el perfil
temporal de la prediccion: la falsa promesa de
que prosperity Is just around the corner que
Herbert Hoover hizo famosa en 1932 ha seguido
intentandose desde entonces basada en buenas o
malas predicciones econométricas. Pero ademas,
los gobiernos intervencionistas y redistributivos
necesitan un cierto grado de ofuscacion por parte
de la opinién publica. Esto es por dos razones:
primero, porque la redistribucién se hace a costa
de una menor prosperidad general —menor
crecimiento del PIB— y para que esto no erosione
su capacidad de reeleccidn, los Gobiernos tratan
de que el voto popular y la opinion publica que lo
apoya esté sesgado a favor de la redistribucion; y
segundo, porque los efectos negativos sobre los
grupos perdedores en la redistribucién han de
estar convenientemente disfrazados para que la
opinién publica no pueda establecer una conexién
causal entre las politicas del Gobierno y la
pérdida de ingreso por los grupos desfavorecidos.
No hay que minusvalorar tampoco la necesidad
que algunos gobiernos tienen de contar con un
pronosticador “leal” en el sector privado para
compensar la posible disidencia generada en sus
propias filas cuando la estructura gubernamental
es lo suficientemente grande, extensa y compleja
como para generar organismos criticos e
independientes que puedan emitir prondsticos
contrarios a los del propio liderazgo oficial. En
estas circunstancias, contar con un pronosticador
externo “amigo” puede ser crucial para influir
sobre la opinion publica de una manera creible.

Todas estas necesidades pueden convertirse en
motivos acuciantes para que los gobiernos traten
de convencer, seducir y cooptar a los
pronosticadores privados. El objetivo del
Gobierno seria convertirse en el principal de un
agente docil, o por lo menos maleable, a través
de una supervision proxima y un sistema de
incentivos que pueden ser reputacion politica,
favores financieros o informacion privilegiada. En
el caso extremo, el Gobierno puede llegar a
“capturar” al pronosticador en un proceso inverso
a como un 6rgano regulador publico es capturado
por el regulado. La estrategia del capturador
puede basarse en, por ejemplo, la promocién
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may become as influential as the optimism/
pessimism of the forecasts themselves. The
temporal profile of the prediction can also be
influential in the politician’s plans: since Herbert
Hoover tried to convince public opinion that
“prosperity was just around the corner” in 1932,
forecaster have not ceased to anticipate
downturns in the middle of booms and just-
about-to-happen recoveries from the depths of
recessions. But, in addition, adequate forecasting
can help with some governments’ need to
generate a certain degree of obfuscation in the
formation of public opinion in order to hide and
disguise negative effects of their redistributive
schemes. And finally, some public agencies will
try to find a “friendly” forecaster in the private
sector that counterbalances the negative impact
on public opinion of forecasts generated within
the government area that are politically opposed
to the official leadership.

These are pressing incentives to governments for
seducing and coopting private forecasters in
their favor. The governments’ goal is in this case
to become the principal of a docile and malleable
agent that can be closely monitored and guided
through incentives such as political reputation,
financial favors, or privileged inside information.
In the extreme case, the government captures
the forecaster in much the same manner as the
regulator is captured by the regulated, only in a
reversed way. As in the case of regulatory
capture, the captor's strategy is to guide the
captured to act in the government’s favor under
the appearance of serving the public interest—in
this case generating accurate scientific
predictions-. Hence the importance of the political
independence of forecasters. Not surprisingly, the
forecasting capacity to fend off government’s
attempts to influence their analysis has become a
basic element of the institutional quality in any
advanced democracy.

Fortunately, political dependence is not the rule
among Spanish forecasters today, and even less
in the case of the Instituto Flores de Lemus’
BIAM, but the forecaster’s capture remains a
positive threat in every economy where the
government’s role, size and influence, as in the
case of Spain at present, are expanding. The best
guarantee against political manipulation —as
evidenced by BIAM— is a strict academic
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solapada de un gabinete técnico en el sector
privado que actie con aparente independencia, o
en el apoyo a una agencia estadistica interna
bajo control politico. En todo caso, a partir de un
determinado momento el capturado actia en el
interés del Gobierno bajo la apariencia de
perseguir el interés general —en este caso, hacer
predicciones exactas— e informar a la opinién
publica. De aqui que la independencia politica del
pronosticador y los peligros politicos que la
acechan se hayan convertido en elementos
cruciales para la credibilidad de los analisis, y en
un factor esencial de la calidad institucional de
una democracia de economia mixta.

Afortunadamente, la dependencia politica de los
pronosticadores no es caso general espaiiol, y
mucho menos el del BIAM del Instituto Flores de
Lemus, pero es un peligro potencial que afecta a
todos los servicios estadisticos de democracias en
las que los individuos que ocupan el poder se
embarcan en  procesos  expansivos  de
intervencion y manipulacion. La mejor garantia
contra la manipulacion politica es —como en el
caso del BIAM— la aplicacion del rigor académico
y el sometimiento de los métodos y resultados a
la evaluacion de la comunidad cientifica
internacional. Sin embargo, ni siquiera el mejor
sistema es inmune a la larga mano del poder.
Caveat auspex.
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discipline and scientific rigor, that is, subjecting
forecasting methods and results to the scrutiny of
the international scientific community. And yet,
not even the best system can feel safe from the
long-reaching government’s hand. Caveat
auspex.
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La toma de decisiones por parte de los agentes econémicos estad sometida a una serie de parametros sobre
las preferencias individuales y las expectativas, que reciben gran cantidad de distorsiones por la interaccion
en un mundo complejo. Las herramientas de andlisis estadistico y econométrico incorporan una
aproximacion de gran utilidad al patron de comportamiento de los hogares, las empresas, las entidades
financieras, los Bancos Centrales y las Administraciones Publicas. El conocimiento de cdmo reaccionaran
estos agentes sobre observaciones del pasado incorpora una légica incertidumbre, pero constituye una guia
para planificar decisiones tan relevantes como el ahorro y la compra de vivienda de las familias, la
produccion e inversion de las corporaciones, la gestion del activo y el pasivo de bancos y cajas, la
determinacién de los tipos de interés de una economia y el presupuesto de ingresos y gastos del sector
publico.

Dado que el mundo es cambiante, no sélo desde un punto de vista ciclico sino estructural, el empefio en la
mejora de los instrumentos de previsidon es de gran relevancia. También lo es la consideracién de
escenarios de riesgo mas alla de la obsesiva prevision central, que recoge menos informacion de la que se
le supone, asi como el analisis critico sobre los errores que se han cometido en la comparacién con la
realidad. No debe olvidarse que tratar de anticipar el comportamiento de millones de personas, miles de
empresas y decenas de gobiernos, resulta de una gran complejidad, que hace que errar sea el resultado
mas comun, especialmente si se entiende que acertar es cuadrar al decimal un dato.

En cualquier caso, si cabe una vision critica con lo sucedido a raiz de la crisis, ya que las previsiones
erraron ampliamente sus pronodsticos. Por un lado, considerando que los modelos empleados hayan sido los
correctos, las hipotesis se alejaron mucho de la realidad, ya que a mediados de 2008 no se contemplaba el
hundimiento de la confianza a finales de ese mismo ano (un ejemplo es la decision de subida de tipos del
BCE apenas unos meses antes del colapso econémico mundial). Y por otro lado, la utilizacion de modelos
lineales plantea muchas limitaciones, ya que, en cambios de escenarios tan bruscos como el que se dio tras
la quiebra de Lehman Brothers en otofio de 2008, las decisiones de los agentes dejan de ser graduales. Es
asi porque muchas decisiones son de tipo binario, como el cierre del crédito (por parte de las entidades
financieras entonces y a determinados gobiernos periféricos desde la primavera de 2010), la compra de
una vivienda o la entrada en mora. Estas dos Ultimas decisiones vinculadas en gran medida, en el caso de
las familias, a la situacion laboral de los individuos, también de caracter binario (se tiene o no se tiene
trabajo).

En estos fendmenos juegan un papel muy destacado la informacién y el analisis riguroso. Es necesario
conocer los riesgos y oportunidades existentes, los mecanismos de interrelacion (econdmica y financiera) y
el impacto de las politicas fiscales y monetarias. Mucho mas relevante que acertar en un escenario concreto
sobre lo que va a pasar es conocer lo que pasara si se desencadena un determinado fenémeno previo. Por
ejemplo, anticipar con exactitud el crecimiento econdmico que tiene un pais carece de sentido si los errores
por componentes son abultados, porque se pierde la capacidad de valorar su sostenibilidad y la
acumulacion de desequilibrios. Es mejor errar algunas décimas si se comprende lo que se esta anticipando
y la relacién entre variables fundamentales es consistente con los modelos empleados. Y lo mismo sucede
con otras variables econdmicas, como los precios.

En este sentido, los trabajos incorporados en el Boletin de Inflacién y Andlisis Macroeconémico (BIAM)
presentan un acercamiento muy provechoso a la realidad econdémica y financiera de las economias
desarrolladas. El valor es doble, ya que, por un lado, las previsiones resultan razonadas en sus hipotesis e
incorporan la revision critica de los errores, y, por otro lado, dejan claro que el analisis de prevision es
incierto, lo que refleja mejor la realidad que se trata de anticipar, ya que el mundo esta caracterizado por
la incertidumbre. La vision cuantitativa se completa ademas con articulos de interés, reflexiones sobre la
compleja situacion actual y las dificultades en conocer cudles son las mejores politicas para recuperar la
senda del crecimiento de una forma sdlida.
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Abstract. This paper focuses on the problem of variable selection in linear regression models. I
briefly review the method of Bayesian model averaging, which has become an important tool in
empirical settings with large numbers of potential regressors and relatively limited numbers of
observations. Some of the literature is discussed with particular emphasis on forecasting in
economics. The role of the prior assumptions in these procedures is highlighted, and some
recommendations for applied users are given.
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1. Introduction

Forecasting has a particularly critical role in economics and in many other sciences. However, forecasts are
often very dependent on the model used, and the latter is not usually a given. There are many different
models that researchers can use and the choice between them is far from obvious. Thus, the uncertainty
over which model to use is an important aspect of forecasting or indeed any inference from data. Once we
have realized that model uncertainty critically affects forecasts (and forecast uncertainty), the pooling of
forecasts over models seems a natural way to deal with this. Such pooling can be done in many ways. The
weights in combining different forecasts could simply be uniform or they could be based on historical
performance (see for example Hendry and Clements, 2002 and Diebold and Lopez, 1996). A related
methodology for dealing with large number of regressors used in macroeconomic forecasting is based on
principal components or factors as in Stock and Watson (2002). Alternatively, the weights used in combining
forecasts can be based on posterior model probabilities within a Bayesian framework. This procedure, which
is typically referred to as Bayesian model averaging (BMA), is in fact the standard approach to model
uncertainty within the Bayesian paradigm, where it is natural to reflect uncertainty through probability. Thus,
it follows from direct application of Bayes’ theorem as is explained in e.g. Leamer (1978), Min and Zellner
(1993) and Raftery et al. (1997).

Min and Zellner (1993) show that mixing over models using BMA minimizes expected predictive squared
error loss, provided the set of models under consideration is exhaustive. Raftery et a/ (1997) state that BMA
is optimal if predictive ability is measured by a logarithmic scoring rule. Thus, in the context of model
uncertainty, the use of BMA follows from sensible utility considerations. In addition, empirical evidence of
superior predictive performance of BMA can be found in, e.g., Raftery et al. (1997), Fernandez et al.
(2001a,b) and Ley and Steel (2009). Predictive quality, in this literature, is typically measured in terms of a
(proper) predictive score function that takes the entire predictive distribution into account. In particular, a
popular quantity to use is the log predictive score. Alternative scoring rules are discussed in Gneiting and
Raftery (2007).

In economic applications we often face a large number of potential models with only a limited number of
observations to conduct inference from. A good example is that of cross-country growth regressions.
Insightful discussions of model uncertainty in growth regressions can be found in Brock and Durlauf (2001)
and Brock et al (2003). Various approaches to deal with this model uncertainty have appeared in the
literature, starting with the extreme-bounds analysis in Levine and Renelt (1992) and the confidence-based
analysis in Sala-i-Martin (1997). Fernandez et al. (2001b) introduce the use of BMA in growth regressions. In
this context, the posterior probability is often spread widely among many models, which strongly suggests
using BMA rather than choosing a single model. However, growth regressions is certainly not the only
application area for BMA methods in economics. In the context of time series modelling, for example, it was
used for posterior inference on impulse responses in Koop et al. (1994). Tobias and Li (2004) use BMA in the
context of returns to education. The methodology has been applied by Garratt ef a/. (2003) for probability
forecasting in the context of a small long-run structural vector error-correcting model of the U.K. economy.
In addition, it was used for the evaluation of macroeconomic policy by Brock et a/ (2003) and for the
modelling of inflation by Cogley and Sargent (2005).

Forecasting inflation using BMA has also been examined in Eklund and Karlsson (2007) and Gonzélez (2010).
Note that Eklund and Karlsson (2007) propose the use of so-called predictive weights in the model
averaging, rather than the standard BMA, which is based on posterior model probabilities. An alternative
strategy of dynamic model averaging, due to Raftery et a/ (2010b) is used in Koop and Korobolis (2009) for
inflation forecasting. The idea here is to use state-space models in order to allow for the forecasting model

I thank Toni Espasa for the kind invitation to contribute a paper to this special issue of the Bulletin.
This paper was written while visiting the Department of Statistics at the Universidad Carlos III de Madrid, and I gratefully acknowledge
their hospitality.
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to change over time while, at the same time, allowing for coefficients in each model to evolve over time.
Due to the use of approximations, the computations essentially boil down to the Kalman filter.

Even within the standard BMA context, there are different approaches in the literature. Differences between
methods can typically be interpreted as the use of different prior assumptions. As shown in Ley and Steel
(2009) and Eicher et a/. (2011) prior assumptions can be extremely critical for the outcome of BMA analyses.
For the use of BMA in practice it is important to understand how the (often almost arbitrarily chosen) prior
assumptions may affect our inference. The prior structures typically used in practice are designed to be
“vague” choices, that require only a minimal amount of prior elicitation. More informative prior structures,
such as the hierarchical model prior structures of Brock et a/. (2003) can also be used, but of course, require
more elicitation effort on the part of the user.

In principle, the effect of not strongly held prior opinions should be minimal. This intuitive sense of a “non-
informative” or “ignorance” prior is often hard to achieve when we are dealing with comparing models (see,
e.g., Kass and Raftery, 1995). However, we should attempt to identify the effect of these assumptions in
order to inform the analyst which prior settings are more informative than others, and in which direction
they will influence the result. Ideally, prior structures are chosen so that they protect the user against
unintended consequences of prior choices. For example, Ley and Steel (2009) advocate the use of
hierarchical priors on model space, and show that this increases flexibility and decreases the dependence on
essentially arbitrary prior assumptions.

For the sake of computational ease, sometimes approximations to the posterior model probabilities are used
such as the BIC (Bayesian Information Criterion) used in Raftery (1995) and Sala-i-Martin et a/ (2004). Ley
and Steel (2009) show that the approach in Sala-i-Martin et a/ (2004) corresponds quite closely to a BMA
analysis with a particular choice of prior. It is important to stress that the dependence on prior assumptions
does not disappear if we make those assumptions implicit rather than explicit. Thus, the claim in Sala-i-
Martin et al (2004) that their approach is less sensitive to prior assumptions is perhaps somewhat
misleading.

For practitioners it is useful to know that freely available code for BMA exists on the web. In particular, there
are R packages by Clyde (2010), Raftery et a/ (2010a) and Feldkircher and Zeugner (2011). There is also
code available in Fortran which is a development of the code in Fernandez et al. (2001b) as explained in Ley
and Steel (2007). The latter code is available at the Journal of Applied Econometrics data and code archive.
Amini and Parmeter (2011) replicate some results in the literature with the R based packages and also
explore frequentist model averaging techniques, such as the one in Magnus et a/. (2010).

In this paper, we will, for simplicity, focus only on the application of standard BMA in the context of a linear
regression model with uncertainty regarding the selection of explanatory variables. The next section briefly
summarizes the main ideas of BMA. Section 3 describes the Bayesian model, and Section 4 examines some
consequences of prior choices in more detail. The final section concludes.

2. The Principles of Bayesian Model Averaging

This section briefly presents the main ideas of BMA. When faced with model uncertainty, a formal Bayesian
approach is to treat the model index as a random variable, and to use the data to conduct inference on it.
Let us assume that in order to describe the data y we consider the possible models M;,j = 1, ...,J , grouped

in the model space am. In order to give a full probabilistic description (ie.,, a Bayesian model) of the
problem, we now need to specify a prior P(M;) on o1 and the data will then lead to a posterior P(M; | y).
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This posterior can be used to simply select the “best” model (usually the one with highest posterior
probability). However, in the case where posterior mass on a1 is not strongly concentrated on a particular

model, it would not be wise to leave out all others. The strategy of using only the best model has been
shown to predict worse than BMA, which mixes over models, using the posterior model probabilities as
weights.

Thus, under BMA inference on some quantity of interest, A, which is not model-specific, such as a predictive
quantity or the effect of some covariate, will then be obtained through mixing the inference from each
individual model

J
Paty =ZPA|y,MjP(Mj|Y)- (1)

J=1

This implies a fully probabilistic treatment of model uncertainty.

In order to implement BMA in practice, we thus need to be able to compute the posterior distribution on a1.
It follows directly from Bayes’ Theorem that P(M; | y) « L, (M;)P(M;), where [,(M;), the marginal likelihood of
M;, is simply the likelihood integrated with the prior on the parameters of M;, denoted here by p(6; | M;).
Thus,

1,(M)) = f p(v16, M) p(8; | M) 6, @)

However, in practice / can be very large, making exhaustive computation of the sum in (1) prohibitively
expensive in terms of computational effort. Then we often resort to simulation over an. In particular, we

can use a Markov chain Monte Carlo (MCMC) sampler to deal with the very large model space ary (for

example, containing 1.5 x 10%° models for the growth dataset of Sala-i-Martin et a/. 2004 with 67 potential
regressors). If the posterior odds between any two models are analytically available (as is the case for the
model used in the next section), this sampler moves in model space alone. Thus, the MCMC algorithm is
merely a tool to deal with the practical impossibility of exhaustive analysis of o, by only visiting the models

which have non-negligible posterior probability.

Other approaches to dealing with the large model space are the use of a coin-flip importance-sampling
algorithm in Sala-i-Martin et al (2004), and the branch-and-bound method developed by Raftery (1995).
Eicher et al (2011) experiment with all three algorithms on the FLS data and find that results from the
MCMC and branch-and-bound methods are comparable, with the coin-flip method taking substantially more
computation time, and leading to somewhat different results. The Bayesian Adaptive Sampling approach of
Clyde et al (2011) adopts an alternative sampling strategy, which provides sequential learning of the
marginal inclusion probabilities, while sampling without replacement. The latter is implemented in the R
package of Clyde (2010). Bottolo and Richardson (2010) use Evolutionary Stochastic Search, which is
designed to work for situations where the number of regressors is orders of magnitude larger than the
number of observations (such as in genetic applications).
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3. The Bayesian Model

Consider a Normal linear regression model for n observations of some response variable, grouped in a vector
y, using an intercept, a, and explanatory variables from a set of k possible regressors in Z. We allow for any
subset of the variables in Z to appear in the model. This results in 2% possible models, which will thus be
characterized by the selection of regressors. Model M; will be the model with the 0 < k; < k regressors
grouped in Z;, leading to

yla,Bj, 0~ N(aw, + Z;B;, 0°I), 3)

where 1, is a vector of n ones, ; € Rk groups the relevant regression coefficients and o € R, is a scale
parameter.

Extensions to dynamic models are relatively straightforward, in principle, as some of the variables in Z can
be lagged values of y. The use of BMA in panel data has been discussed in Moral-Benito (2010) in the
context of growth regressions with country-specific fixed effects.

For the parameters in a given model M;, Fernandez et al (2001a) propose a combination of a “non-
informative” improper prior on the common intercept and scale and a so-called g-prior (Zellner, 1986) on
the regression coefficients, leading to the prior density

p(a B0 | My) « o723 (B;10,0%9(2'Z) ™), (4)

where f/(w|m,V) denotes the density function of a g-dimensional Normal distribution on w with mean m
and covariance matrix V. The regression coefficients not appearing in M; are exactly zero, represented by a
prior point mass at zero. The prior on g; in (4) should be proper, since an improper prior would not allow for
meaningful Bayes factors. The general prior structure in (4), sometimes with small changes, is shared by
many papers in the literature, (see, e.g., Clyde and George, 2004).

Based on theoretical considerations and simulation results, Fernandez et al. (2001a,b) choose to use
g = max{n,k?} in (4). In the literature, the two choices for g that underlie this recommendation are used
quite frequently. The value g = n roughly corresponds to assigning the same amount of information to the
conditional prior of B as is contained in one observation. Thus, it is in the spirit of the “unit information
priors” of Kass and Wasserman (1995) and the original g-prior used in Zellner and Siow (1980). Fernandez
et al. (2001a) show that log Bayes factors using this prior behave asymptotically like the Schwarz criterion
(BIC), and George and Foster (2000) show that for known o2 model selection with this prior exactly
corresponds to the use of BIC. Choosing g = k? is suggested by the Risk Inflation Criterion of Foster and
George (1994).

A natural Bayesian response to uncertainty (in this case, about which value of g to use) is to introduce a
probability distribution. Thus, recent contributions suggest making g random by putting a hyperprior on g.
In fact, the original Zellner-Siow prior can be interpreted as such, and Liang et a/. (2008) propose the class
of hyper-g priors. Ley and Steel (2010) review the literature in this area and propose an alternative prior on
g, Which is compared with existing priors both in terms of theoretical properties (such as consistency) and in
terms of empirical behaviour using various growth datasets and a dataset on returns to schooling (see
Tobias and Li, 2004). Many of these prior distributions for g share the same form in that they correspond to
a Beta prior for the shrinkage factor g/(1 + g).

The prior model probabilities are often specified by P(M;) = 6%i(1 — 6)*~*i, assuming that each regressor
enters a model independently of the others with prior probability 8. Raftery et al. (1997) and Fernandez et
al. (2001a,b) choose 6 = 0.5, which implies that P(M;) = 27 and that expected model size is k/2. Sala-i-
Martin et al. (2004) examine the sensitivity of their results to the choice of 6. The next section will consider
the prior on the model space M more carefully.
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The assumption of prior independent inclusion of regressors can be contentious in some contexts. Chipman
et al. (2001) argue that in situations where interactions are considered, or some covariates are collinear, it
may be counterintuitive to treat the inclusion of each regressor as independent a priori. In particular, they
recommend “dilution” priors, where model probabilities are diluted across neighbourhoods of similar models.
From an economic perspective, a related idea was proposed by Brock et a/ (2003), who construct the model
prior by focusing on economic theories rather than individual regressors. This implies a hierarchical tree
structure for the prior on model space and was also used, e.g., in Durlauf et a/ (2011).

4, Prior Assumptions and Posterior Inference
4.1. Model prior specification and model size

Consider the indicator variable y;, which takes the value 1 if covariate i is included in the regression and 0
otherwise, i = 1, ..., k. Given the probability of inclusion, say 6, y; will then have a Bernoulli distribution, and
if the inclusion of each covariate is independent then the model size W will have a Binomial distribution:

k
W= Zyi ~ Bin(k, 8).
i=1

This implies that, if we fix 6, as is typically done in most of the literature, the prior model size will have mean
0k and variance 6(1 — 0)k.

Typically, the use of a hierarchical prior increases the flexibility of the prior and reduces the dependence of
posterior and predictive results (including model probabilities) on prior assumptions. Thus, making 6 random
rather than fixing it seems sensible. This idea was implemented by Brown et a/ (1998), and is also discussed
in, e.g., Clyde and George (2004) and Nott and Kohn (2005). If we choose a Beta prior for 6 with
hyperparameters a,b > 0, i.e., 6 ~ Be(a,b), the prior mean model size is E[W] =$k. The implied prior

distribution on model size is then a Binomial-Beta distribution (Bernardo and Smith, 1994, p. 117). In the
case where a=b =1 we obtain a discrete uniform prior for model size with P(W =w) =1/(k + 1) for
w=0,..,k.

This prior depends on two parameters, (a,b), and Ley and Steel (2009) propose to facilitate prior elicitation
by fixing a = 1. This still allows for a wide range of prior behaviour and makes it attractive to elicit the prior
in terms of the prior mean model size, m. The choice of m € (0, k) will then determine b through b = (k —
m)/m.

Thus, in this setting, the analyst only needs to specify a prior mean model size, which is exactly the same
information one needs to specify for the case with fixed 6, which should then equal 6 = m/k. With this
Binomial-Beta prior, the prior mode for W will be at zero for m < k/2 and will be at k for m > k/2. The
former situation is likely to be of most practical relevance and reflects a mildly conservative prior stance,
where we require some data evidence to favour the inclusion of regressors.

For the case of k =67 (corresponding to the growth data set in Sala-i-Martin et &/, 2004), Figure 1
contrasts the prior model-size distributions with fixed 8 (solid lines) and random 6 (dashed lines), for two
choices for mean model size: m=7, which is used in Sala-i-Martin et al (2004), and m=33.5, which
corresponds to a uniform prior in the random 6 case. Clearly, the prior with fixed 6 is very far from uniform,
even for m=k/2. Generally, the difference between the fixed and random 8 cases is striking: prior model size
distributions for fixed 6 are quite concentrated. Treating 8 as random will typically imply more prior
uncertainty about model size, which is often more reasonable in practice.
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Fig. 1. Prior model size for k=67; fixed 6 (solid) and random 6(dashed)

For ease of presentation, these discrete distributions are depicted through continuous graphs.

4.2. Prior odds

Posterior odds between any two models in a1y are given by

PMly PM L M,

PMly PM LM’
where [,(M;) is the marginal likelihood, defined in (2). Thus, the prior distribution on model space only
affects posterior model inference through the prior odds ratio P(M;)/P(M;).
For a prior with a fixed 6 = 0.5 prior odds are equal to one (/.e., each model is a priori equally probable).
Generally, if we fix 8 and express things in terms of the prior mean model size m, these prior odds are

from which it is clear that the prior favours larger models if m > &/2. For the hierarchical B&(g, b) prior on
0, with @ = 1 and the prior elicitation in terms of m we obtain the prior odds:

m

P(M) _ T(1+k) rét ——+k—k)

Ley and Steel (2009) illustrate that the random 6 case always leads to downweighting of models with &;
around /2, irrespectively of m. This counteracts the fact that there are many more models of size around
k/2 in the model space am than of size nearer to 0 or k. In contrast, the prior with fixed 8 does not take the

number of models at each &; into account and simply always favours larger models when m > /2 and the
reverse when m < 4/2.

The choice of mis critical for fixed 8, but much less so for random 6. The latter prior structure is naturally
adaptive to the data observed. This is illustrated by Figure 2, which plots the log of the prior odds of a
model with k; = (k; — 1) regressors versus a model with k;regressors as a function of &;
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Fig.2. Log of Prior Odds: k; = (k; — 1) vs varying k;.

Whereas the fixed 6 prior always favours the smaller model M, for m < k/2, the choice of m for random 6
only moderately affects the prior odds, which swing towards the larger model when &; gets larger than
approximately &/2. This means that using the prior with fixed 8 will have a deceptively strong impact on
posterior model size. This prior does not allow for the data to adjust prior assumptions on mean model size
that are at odds with the data, making it a much less robust choice.

4.3. Bayes factors

The marginal likelihood in (2) forms the basis for the Bayes factor (ratio of marginal likelihoods) and can be
derived analytically for each model with prior structure (4) on the model parameters. If g in (4) is fixed and
does not depend on the model size &; the Bayes factor for any two models from (3)—(4) becomes:

n—1

kiki 14 g(1—R?) 2
=(1+9)]2 L_Lz) ,
1+ g(1—RY)

o~

y(Mi
y(Mj

N/

)

o~
p—

where R? is the usual coefficient of determination for model /. The expression in (5) is the relative weight
that the data assign to the corresponding models, and depends on sample size 5, the factor g of the g-prior
and the size and fit of both models. Ley and Steel (2009) remark that this expression is very close to the one
used in Sala-i-Martin et a/. (2004) provided we take g = n.

If we assign a hyperprior to g, then we need to deal with the fact that, generally, the integral of (5) with
respect to g does not have a straightforward closed-form solution. Liang et a/ (2008) approximate this
integral with a Laplace approximation, but Ley and Steel (2009) formally integrate out (5) with g and
implement this with a Gibbs sampler approach over model space and g. In the latter, the Bayes factor
between any two models given g is given by (5), and the conditional posterior of g given M;is

n—kj—l n—1

pgyM < 1+g~ 2 149 1-R’ T ZpgM

where p(g|M;) is the hyperprior on g (which could potentially depend on ). The advantage of conducting
posterior inference on (g, M) is that it does not rely on approximations and it makes prediction quite
straightforward: for every g drawn in the sampler we predict as with a fixed g (Fernandez et a/., 2001a), and
predictions are simply mixed over values of gin the sampler.
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It is interesting to examine more in detail how the various prior choices translate into model size penalties.
In the case of fixed g we deduce from (5) that if two models fit equally well (i.e., R? = R?), then the Bayes

factor will approximately equal g~ 2, If one of the models contains one more regressor, this means that
the larger model will be penalized by g2 Thus, both the choices of g and m have an implied model size
penalty. Ley and Steel (2009) and Eicher et a/. (2011) examine the trade-off between choosing m and gin

this context.

Ley and Steel (2010) compare various hyperpriors on g and conclude that the hyper-g/n prior of Liang et al.
(2008) and the benchmark prior they propose are fairly safe choices for use in typical economic applications.

5. Concluding Remarks

The use of Bayesian Model Averaging is rapidly becoming an indispensable tool in economics to deal with
model uncertainty. Whereas this is a powerful tool with a strong foundation in statistical theory, the
empirical results of such procedures can, however, be quite sensitive to prior assumptions. It is therefore
important that we investigate the effect of various prior structures in order to be able to give sensible
recommendations to practitioners. The use of hierarchical priors seems a good way to specify robust priors,
and, in the context of variable selection in the linear regression model with a number of observations of the
same order of magnitude as the number of potential covariates, I would recommend the use of a
hierarchical prior on 8 (with a sensible value for prior mean model size) and the use of a hyperprior on g of
the types mentioned at the end of the previous section.
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Andrew Harvey is Professor of Econometrics at Cambridge University and Fellow of the Corpus Christi
College. He is the author of three well known books, another three edition books and more than one
hundred articles related with time series analysis of economic variables. His contributions are well known
within the econometricians as he was the precursor of the popularization of the implementation of
unobserved component models for the analysis of economic time series. At the moment, he is visiting the
Statistics Department as holder of one of the Carlos III of Madrid University-Santander Bank Group
Chairs of Excellence. He has a close relationship with the University Carlos III as he has visited us in the
past for several courses and seminars.

Hi Andrew, first of all I want to thank you for your collaboration with the Bulletin of EU and US Inflation
and Macroeconomic Analysis by answering a few questions related with your research on the dynamics of
macroeconomic and financial variables.

Research

Let me start by asking you about your research. How do you described which are your main contributions
both from the methodological and user-oriented points of views?

I suppose my main contribution has been to unobserved component modelling. It took a long time for
econometricians to become aware of how powerful such models are, but I think that most time series
econometricians would now see them as a fundamental tool. The STAMP package has helped
practitioners to see how easy unobserved components models are to implement and how effective they
can be when confronted with real data.

Your work is well known between the econometricians and practitioners because of your proposal of
analysing economic and financial time series by using unobserved component models (UCM). Therefore, T
have to ask you about them. In the univariate context, what is your view about their role when compared
with the most popular ARIMA models to represent the dynamic properties of time series? When dealing
with relationships between several variables, how do they compare with ADL models? Which do you think
are the most important developments in the future in the context of UCM?

The attraction of UC models is that it is usually clear what is going on. The model provides information
— for example on trends and cycles — that is straightforward to interpret. Furthermore with the graphical
output in STAMP one does not have to be a time series expert to understand what is happening. By
contrast, an ARIMA model is a pure forecasting device. It is simply weighting past observations in order
to minimize the sum of squares of one-step ahead predictions.

I know that you are working on models in which the disturbances are defined in terms of the score
instead of assuming as usual that they are Normally distributed. Which do you think is the potential of
these models in terms of the way we do Econometrics?

The class of nonlinear models in which dynamics are driven by the score of the conditional distribution
are, I believe, a very significant development. Siem-Jan Koopman and I have been working on different
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aspects of these models over the last few years. The more we studied the properties of these models,
the more we became convinced that they represented a significant development. However, one problem
that we both faced was the lack of asymptotic results for the maximum likelihood estimator. My research
was focussed on a modification of the EGARCH model and no asymptotic theory of any practical value
had been developed for EGARCH. However, my stay in Madrid proved inspirational —I'm not sure if it was
the Rioja or the Albarifio — and I was able to prove the asymptotic results. What is really exciting about
this theory is that it is both simple and comprehensive. For example, it covers the multiple indicator
models (MEMs) that have been used for duration and range, as well as EGARCH models. Perhaps
surprisingly, the use of the score to drive the dynamic equation means that heavy-tailed distributions
pose no problem.

In order to incorporate more information about the future distribution of the variables of interest, there is
an increasing interest between econometricians about obtaining density forecasts. How do you think that
the recent developments in modelling volatilities can be incorporated in the forecast of densities of
macroeconomic variables?

Forecasting the whole density is important in time series econometrics. For the score driven volatility
models I have been developing, the multi-step predictive distribution can be simulated very easily. As a
result measures such as value at risk and expected shortfall are easily estimated. A good deal of the
volatility literature has focused on predicting variance, but variance is of limited value for non-Gaussian
distributions. Models with a changing level and changing volatility can be estimated and these might
prove useful for density forecasting of inflation.

Which do you think are the most interesting areas of research in dynamic econometrics for the future?

There is a good deal to do on score driven models. The main challenge is to extend the techniques to
multivariate series. Siem-Jan Koopman and his co-workers have made some progress here with a very
nice paper on multivariate GARCH with a conditional t-distribution.

It seems that many economists just look at theoretical models without looking at data while others often
fit models to data without an economic justification. What do you think it should be the relationship
between theory and real data?

It seems to be self-evident that economic models should be confronted with data and that econometric
models should take account of basic economic ideas. However, many macroeconomists seem unwilling to
take econometrics seriously. They are so wedded to their theories that they make every effort to ensure
that the data supports them. For example, DSGE models are currently very fashionable. To me, the
underlying economic theory is not very convincing and the dynamics — one lag and an expectation — are
unrealistic. However, by using Bayesian techniques, macroeconomists are able to choose prior
distributions that lead to the key parameters being within the range that their theory suggests. Of
course, this proves absolutely nothing. The difficulty is that once this kind of nonsense becomes
embedded in the literature it is difficult to shift.
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Time Series Econometric models for decision making

By looking at the deepness of the crisis that we are going through, it seems to many people that
econometricians have fail to predict it. Do you think that this is the case? How do you think Econometric
models can help to anticipate better such a large decline in economic and financial variables?

I think it would have been difficult for econometricians to predict the exact nature of the crisis since part
of the cause was the way in which the financial institutions were obscuring the nature of debt. However,
it is clear that economists should have done better and seen some of the warning signals, such as house
prices going way above a level compatible with incomes.

Nowadays many researches and most users of predictions still focus on point predictions. One just has to
look at newspapers to realize that often they only report point predictions of the variables of interest.
Then, if these predictions are not close to the realized values, most people think that the models used to
obtain them are useless. Do you think it can help to predict better if we move from reporting just point
predictions of future values to incorporate some kind of measure of the uncertainty associate with these
variables? How do you think the idea of prediction uncertainty can be incorporated in such a way that
practitioners incorporate it in their decision making mechanism?

It would certainly be desirable to provide some measure of uncertainty. The difficulty is selling the idea
to the general public. The weather forecast is sometimes give in terms of probabilities, for example, there
will be a 20% chance of rain, but it seems that not everyone is able to appreciate such statements and
most countries don't give forecasts in this way. Perhaps forecast distributions should be given as an
option to users who can cope with them. They are clearly of value in decision making.

University organization

Looking now at the university, which kind of policies do you think can help to put Carlos III among the
best European universities?

I think that Carlos III has a good reputation in economics and econometrics. Working and publishing in
English is crucial as it means competition with the rest of the world and hence meeting the same
standards. There may be problems with departments where the subject matter is less international.

I want to ask you about the relationship between the formation of undergraduate students at the
university and the necessities from the academic and professional points of view. Which do you think is
the adequate balance between professional training and abstract thinking for undergraduate studies?

To my mind, the main purpose of an undergraduate program is education. In other works teaching
students how to understand difficult concepts, how to synthesize ideas and how to think critically. If
students have been properly educated they will be in a good position to develop the skills needed for
their chosen career. Post-graduate training offers the opportunity to learn more about the techniques
used in the subject. However, this should not be at the expense of developing original thinking. One of
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my worries about current PhD training is that students are expected to study such a large amount of
material that they have no time to think about wider issues or to challenge current orthodoxies.

Do you think that quantitative techniques should be an important component in the formation of Finance
and Economic students?

Yes. You cannot work in finance or economics without having some knowledge of quantitative techniques
(and their limitations).

I want also to ask you about a dilemma that young academics have now. In most promotion careers you
need a given quantity of papers but when, you look at journals, you can see many papers with very
marginal contributions. Which is your view about how we should orientate the way people do their
careers?

I think there is a problem in that there is an incentive to write papers that just add a small amount to
what is already known. Even worse is that fact that certain areas become fashionable and it is then
easier to publish in that area than to do something different, something that might eventually make a
bigger contribution to the subject. Macroeconomics is particularly problematic in that it is an area where
an appreciation of how the world works in practice is of paramount importance. Yet the academic
incentives are to do a clever piece of theory that is totally divorced from reality.

Thanks very much Andrew.
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A medida que una sociedad democratica se desarrolla, las instituciones que la forman han de adaptarse
para responder a las nuevas exigencias provenientes de los individuos que la integran. Una de las
consecuencias del proceso de madurez de la democracia, es el elevado grado de complejidad en los
mecanismos que regulan las relaciones sociales y econdmicas, lo que requiere una respuesta adecuada por
parte de las instituciones. Este es el motor que permite el avance social, pero también es la consecuencia
del mismo.

Un ejemplo evidente de desarrollo institucional debido a requerimientos sociales es la estadistica oficial: en
el proceso de cambio y desarrollo de toda sociedad, la demanda de informacion para la interpretacion de la
realidad socio-econdmica va en aumento, no sélo para mejorar la evidencia a partir de la que los distintos
agentes (instituciones, empresas, personas fisicas) basan su toma de decisiones, sino porque a nivel social
también contribuye, via el seguimiento y valoracion de las decisiones, al necesario control democratico. Por
otra parte, cualquier cambio social a lo largo del tiempo transforma también la relacion de un pais con los
de su entorno, lo que provoca mayores exigencias de informacion, que se traduce en la necesidad de
producir nuevas estadisticas, asi como en adaptar las ya existentes para hacerlas comparables.

Los ultimos decenios en Espafia son un claro ejemplo de como los avances en la sociedad ha comportado
cambios fundamentales en la estadistica oficial. En este periodo, el niUmero de estadisticas producidas por
el Instituto Nacional de Estadistica y por el resto del sistema estadistico nacional ha aumentado
sustancialmente, a la vez que los cambios metodoldgicos provocados por la necesidad de adaptacion a la
realidad cambiante y a los requerimientos de la Unidén Europea (UE), han ido creciendo hasta el punto de
que gran parte de las estadisticas producidas por esta institucion estan armonizadas en mayor o menor
medida para ajustarse a los estandares europeos.

Por otra parte, el progreso de la sociedad, ademas de traducirse en mayores necesidades en lo que a la
informacion estadistica se refiere, también conllevan un mayor grado de cultura estadistica, lo que facilita
la labor del productor de la estadistica oficial a la hora de explicar los cambios acometidos.

Este es un aspecto crucial para los institutos de estadistica, ya que cualquier paso que se de con el objetivo
de adaptar la produccion estadistica a la realidad socioeconémica del pais, conlleva una importante labor
didactica de difusion que permita a la sociedad entender las causas e interpretar los resultados. Pero, al
mismo tiempo, esa mayor cultura estadistica de los usuarios, no solo los usuarios cualificados, comporta
unos mayores niveles de exigencia en la calidad de los procesos y de los productos de la estadistica oficial.

Este recorrido acerca de cdmo la estadistica oficial se ha ido desarrollando en respuesta a los cambios en la
realidad socio-econdmica tiene su traslacidén a los quince principios sobre los que se articula el Codigo de
buenas prdcticas de las estadisticas europeas (CBPEE), que fue adoptado por el Comité del Programa
Estadistico del 24 de febrero de 2005 y publicado en la Recomendacién de la Comisién, de 25 de mayo de
2005, sobre la independencia y responsabilidad de las autoridades estadisticas nacionales y comunitarias.

Asi, la respuesta que debe dar la estadistica oficial a la creciente demanda de informacion para la toma de
decisiones queda reflejada en el principio 11 del CBPEE, referido a la pertinencia de la produccién
estadistica en la medida en que debe satisfacer las necesidades de los usuarios, y en el principio 12, de
precision y fiabilidad, dado que la realidad debe quedar reflejada de forma precisa y fidedigna. A su vez,
la exigencia de comparabilidad de nuestras estadisticas con las de otros paises, como consecuencia de la
pertenencia a la Unidn Europea, se refleja en el principio 14 sobre coherencia y comparabilidad de las
estadisticas.

Por otra parte, la contribucién de la estadistica oficial al control democratico requiere de la independencia
profesional de las autoridades estadisticas (principio 1 del CBPEE), de la imparcialidad y objetividad
en la produccion y en la difusion de la informacion (principio 6), asi como de la oportunidad y
puntualidad de esta ultima (principio 13).
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De hecho, todo lo anterior necesita de un elevado nivel de exigencia de calidad en todas las fases del
proceso de produccidon estadistica, que debe traducirse explicitamente en un compromiso de calidad
(principio 3 del CBPEE). Ello comporta necesariamente la existencia de un mandato de recogida de
datos (principio 2) que garantice el acceso a la informacidn necesaria, con una contrapartida de
confidencialidad estadistica de la misma (principio 5), procurando que, en la medida de lo posible, la
demanda de informacion suponga una carga a los encuestados que no sea excesiva (principio 9),
garantizando que se hace uso de una metodologia sdlida (principio 7) en la elaboracién de las
estadisticas oficiales, y facilitando la accesibilidad y claridad de las mismas (principio 15).

Este compromiso de atender la demanda de informacidon de manera independiente y con un compromiso
de calidad en todas las fases del proceso de produccion estadistica hace imprescindible que se deba
garantizar la adecuacion de los recursos (principio 3) para cumplir dicho compromiso, prestando
especial atencion, por tratarse la estadistica oficial de un bien publico, al hecho de que dichos recursos se
utilicen eficazmente, es decir, a la relaciéon coste-eficacia (principio 10).

El indice de Precios de Consumo: un ejemplo de adaptacion a las nuevas demandas.

Un ejemplo muy ilustrativo de cdmo una estadistica se ha ido adaptando a la realidad social cambiante, y
cdmo el organismo que la produce ha ido modificando su estrategia de comunicacion con la sociedad para
hacer entendibles dichos cambios, es el indice de Precios de Consumo (IPC). En los dltimos afios, esta
estadistica ha sufrido una metamorfosis imprescindible para aumentar la precision con la que se mide la
tasa de inflacion en Espafia y en la Union Europea.

Desde el afio 1961, en que se implantd oficialmente el IPC, hasta la actualidad han sido muchos los
cambios incorporados a la metodologia de este indicador, hasta el punto de que el IPC de 1961 vy el del afio
2011 tienen muchas similitudes, pero son mas sus diferencias metodoldgicas y de procedimiento.

Uno de los afios clave en este periodo transcurrido, es el afio 1993. En dicho afio, entré en vigor el IPC,
base 1992, con una de las mayores revisiones metodoldgicas y de procedimiento en el calculo de este
indicador; pero, ademas, es el momento en el que empiezan a materializarse los requisitos basicos para
realizar el proceso de armonizacion de los IPC de la UE, con la vista puesta en el Tratado de Maastrich.

La simultaneidad de ambos hechos hace que se pueda considerar la base 1992 del IPC como el paradigma
de la adaptacion de un indicador a los cambios en la sociedad espariola, por un lado, y su vinculo con lo
que la UE exigia, por otro.

Para responder a lo primero, se realizé un extraordinario esfuerzo para componer una cesta de la compra y
una estructura de ponderaciones representativa de los nuevos habitos de consumo de los hogares
espafioles en una economia que cada vez cambiaba con mayor rapidez. En lo que se refiere a las medidas
adoptadas para responder a los requerimientos europeos, los cambios metodoldgicos introducidos se
adaptaron practicamente en su totalidad a lo solicitado inicialmente en el proceso de armonizacion de la
UE.

Desde el afio 1993 hasta hoy, se puede decir que los sucesivos cambios introducidos en el IPC han ido
dirigidos a responder a estas dos demandas fruto de la nueva realidad. Cada novedad introducida responde
a la necesidad de una mayor representatividad del indicador en lo que al ambito nacional se refiere y, al
mismo tiempo, es imprescindible realizar cambios para avanzar en el grado de comparabilidad con los
paises de nuestro entorno.
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Los cambios en el IPC propiciados por la pertenencia a la UE.

Desde sus inicios, el proceso de armonizacion de los IPC de los paises de la UE se disefio para proporcionar
elementos de comparacion entre las tasas de inflacién en el plano internacional, y bajo el requisito de
respetar las diferencias en las definiciones nacionales, tal como figuraba en el Tratado de la UE.

Este es el primer ejemplo evidente de adaptacion progresiva de la estadistica oficial para dar respuesta a
nuevas demandas sociales propiciadas por nuevas situaciones socioecondmicas: el Tratado de Maastrich
establece los requisitos que los paises deben cumplir para su pertenencia a la Unidon Monetaria Europea,
uno de los cuales se refiere a las tasas de inflacion, por lo que debe existir una medida comparable de la
misma.

Dada la relevancia de la nueva utilizacion propuesta para este tipo de indicadores, en octubre de 1995
entro en vigor la primera reglamentacién europea para regular la producciéon de los mismos. Es un hecho
fundamental, ya que con ello se consiguié un compromiso de los estados miembros para construir indices
de precios de consumo sobre una base comparable, y proporciona el marco legal necesario para definir
nuevas reglas en el futuro.

El 4 de mayo de 1998 se puede considerar como una de las fechas importantes en este proceso de
armonizacion, ya que la oficina de estadistica de la UE (Eurostat) publica por primera vez un indice de
precios agregado para la medicion de la inflacion de la recién creada Unién Monetaria, el llamado Indice de
Precios de la Unidon Monetaria. Sin embargo, el proceso de armonizacion no finalizd con la producciéon de
estos nuevos indicadores, ya que la sociedad reclamaba una armonizacion gradual de los mismos. Fruto de
ello, en los Ultimos afios se han ido abordando sucesivas modificaciones metodoldgicas en aras de
aumentar paulatinamente la comparabilidad de estos indicadores.

En la actualidad, los cambios introducidos permiten afirmar que el grado de armonizacion es
suficientemente elevado como para hacer de los indices de precios de consumo armonizados de la UE uno
de los principales indicadores econémicos para la toma de decisiones a diferentes niveles.

Los cambios en el seno del propio IPC.

Por su parte, el IPC en Espana continud con su particular proceso de adaptacion a la evolucion de nuestra
economia y a los cambios en las relaciones comerciales de los agentes que la forman.

Asi, en el afio 2002 entra en vigor una nueva base de este indicador, que supuso un antes y un después en
la medicion de la inflacion en Espafa. El afio 2002, es el afio de la implantacion de la moneda Unica
europea, pero también es el momento en que el IPC deja de medirse mediante cestas de la compra fijas e
invariables a lo largo de los afios, y pasa a ser un indice dinamico que se adapta afio tras afo a los cambios
que acontecen en el mercado. Desde ese momento, la cesta de la compra y las ponderaciones que
representan las pautas de consumo de los hogares, cambian cada afo en la medida en que lo haga el
propio mercado.

éQué fue lo que impulsd un cambio tan relevante? Nuevamente, es la realidad social la que marca la
agenda de la estadistica. En los anos 90 se produce un cambio mas acusado en los habitos y patrones de
consumo, en parte debido al aumento de la renta disponible de los hogares y a los nuevos modos de
comercializacién de los productos, lo que implica cambios mas frecuentes en las tendencias del consumo, y
obliga a producir estadisticas sobre el gasto adecuadas a ello. Asi, en 1997 se implanta una nueva Encuesta
de Presupuestos Familiares (EPF), que ofrece informacion trimestral sobre el gasto en consumo de los
hogares, a diferencia de las anteriores encuestas que lo hacian cada diez afios.
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El otro gran cambio introducido en el IPC, base 2001, fue la incorporacion de los precios rebajados. Con el
fin de ofrecer el mayor detalle del comportamiento del mercado en lo que a la evolucion de los precios se
refiere, se introdujo en su calculo uno de los hechos que determinan las pautas de consumo de los hogares
en Espafa: los periodos de rebajas y las ofertas puntuales de productos. Esto hace mas comprensible este
indicador por la sociedad, en la medida en que lo hace mas cercano al concepto de consumo de sus
integrantes y lo acerca a lo que realmente percibe el consumidor.

Pero toda innovacion debe venir respaldada por una argumentacidon que la justifique y la haga
comprensible al ciudadano. La inclusidn de los precios rebajados es, a todas luces, un paso necesario para
una mayor representatividad de lo que sucede en el mercado. Sin embargo, su implantacién supuso una
ruptura en la serie del IPC provocada por una diferente forma de actuar en la recogida de los precios.
Dicha ruptura, por tanto, hubo de ser explicada convenientemente.

Como consecuencia de lo anterior, la implantacion del nuevo sistema de IPC en el afio 2002 supuso,
ademas de una innovacion desde el punto de vista técnico y metodoldgico, un paso mas en la evolucion de
la estadistica oficial en la que la difusién cobra un papel cada vez mas preponderante, con el fin de llegar a
la sociedad de la forma mas transparente y didactica posible.

Fue con el proceso divulgacion de los cambios introducidos en la nueva base, cuando se decidi6 elaborar
unas notas de prensa mas detalladas y explicativas, en las que ademas de realizar un analisis de los
principales elementos que influyen en la evolucion de los indicadores, se indican los cambios metodoldgicos
introducidos. Una vez mas, las exigencias de informacion de la sociedad conllevan un impulso para el
desarrollo de nuevos métodos en el proceso de produccion estadistica, en este caso referidos a la fase de
difusion.

Los cambios en el IPC y los usuarios de este indicador

Una vez implantado el nuevo sistema de IPC, cada cinco afos se procede a realizar un cambio de base, en
el que se introduce la nueva estructura de ponderaciones para niveles mas detallados de desagregacion,
asi como los nuevos productos de la cesta de la compra; también se acometen los cambios metodoldgicos
que hagan mejorar la precision de la estimacién de la evolucién de los precios. Por su parte, cada ano se
actualizan las ponderaciones para los grandes agregados y se revisa el contenido de la cesta de la compra
a partir de la informacion de la EPF, que en la actualidad tiene periodicidad anual.

Este nuevo sistema tiene como objetivo la mejor adaptacion posible a la realidad del mercado; no obstante,
supone una dificultad afiadida a los usuarios de la estadistica, dado que los elementos basicos que forman
el calculo de la misma son cambiantes, frente a su invariabilidad en el pasado. El analista del IPC, por
tanto, debe adaptarse a los nuevos tiempos con un esfuerzo extra, ya que a la complejidad de la
interpretacion de los resultados y su modelizacion para producir predicciones precisas se afiade ahora la
estimacion del efecto provocado por los cambios introducidos cada afio y en cada cambio de base.

En este sentido, la labor realizada por el Instituto Flores de Lemus en el terreno de la prediccion de los
principales agregados macroecondmicos y, en particular, de la inflacion es un ejemplo muy ilustrativo del
trabajo al que se enfrentan los analistas del IPC y, al mismo tiempo, de las potencialidades que el uso de
las técnicas estadisticas y econométricas adecuadas permite, no sdlo en términos de la prediccion del
comportamiento del indicador, sino también de la interpretacion de la evolucion del mismo en el pasado y
de las expectativas de comportamiento futuro.

Su director, Antoni Espasa, forma parte del grupo de destacados estadisticos y econdmetras, juntamente
con Agustin Maravall y Albert Prat, entre otros, que a finales de los afos 70 introdujeron en el ambito
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académico e investigador de la economia en Espaia, el andlisis de series temporales basado en la
metodologia Box-Jenkins, que tiene como referente bibliografico la obra de G.E.P. Box y G.M. Jenkins, 7ime
Serfes Analysis: Forecasting and Control, publicada en 1970 por Holden-Day, y que esta en los origenes de
los desarrollos posteriores del analisis de series temporales y de la modelizacion econométrica dinamica.

Asimismo, la iniciativa de la publicacion del Boletin de Inflacion y Analisis Macroeconomico, es también una
buena muestra de la bidireccionalidad que debe presidir la relacién entre las oficinas de estadistica y los
usuarios y analistas de la informacion producida por éstas. Asi, el compromiso de calidad mencionado
anteriormente hace necesario y conveniente que las oficinas de estadistica conozcan acerca del uso que se
hace de su informacion, de los retos metodoldgicos a los que se enfrentan los analistas y de los resultados
de dichos analisis, entendidos en sentido amplio, pues contienen un valor afiadido que puede permitir
mejorar las operaciones estadisticas que se acometen desde las mismas.

Esta relacion bidireccional a la que hacemos referencia, requiere por parte de las oficinas de estadistica un
compromiso inequivoco con los tres valores basicos que presidian la celebracion, el pasado 20 de octubre,
del Dia Mundial de la Estadistica, dedicado a conmemorar los numerosos logros de la estadistica oficial:
servicio, integridad y profesionalidad. Servicio, porque se pretende satisfacer las necesidades de
informacién de los usuarios, de la sociedad. Integridad, porque es la condicidn necesaria para que los
usuarios dispongan de una informacion de calidad no mediatizada por otros intereses. Profesionalidad,
porque garantiza que se atienda adecuadamente la finalidad que persigue la elaboracion de estadisticas
oficiales: la aportacion de evidencia Util para la toma de decisiones, a partir del analisis de la misma, por
parte de los usuarios.
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1. Esta investigacion ha sido realizada por un equipo coordinado por Ignacio Mauleon, y formado por Maria Arrazola,
José de Hevia, y Raul Sanchez Larrion, ademads de por el coordinador, todos ellos pertenecientes al dpto. de
Fundamentos del Andlisis Economico de la Universidad Rey Juan Carlos. La investigacion ha sido financiada por la
Fundacion de las Cajas de Ahorro (FUNCAS). Una primera version de los principales resultados aparecio recientemente
en Cuadernos de Informacion Econdmica, y €l informe completo aparecerd proximamente en un libro editado por dicha
fundacion. En este articulo se exploran adicionalmente, implicaciones y opciones de politica economica de los
resultados mencionados.
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Resumen

Este trabajo presenta estimaciones sobre el volumen de la economia sumergida en Espaia, y analiza dos
de sus implicaciones mas importantes, sobre el empleo, y sobre la recaudacion fiscal. Las estimaciones se
han basado en series historicas elaboradas por organismos oficiales, empleando tres procedimientos
alternativos propuestos en la literatura internacional al respecto: método monetario, método de consumo
de energia y MIMIC. Los resultados obtenidos por los tres procedimientos son similares, e implican un
volumen de economia sumergida para el periodo 2005-2008 en el entorno del 21,5% del PIB oficial. La
pérdida de recaudacién debida a ello podria alcanzar el 7% del PIB, y el nUmero de empleos —no
necesariamente de personas ocupadas-, en el sector sumergido podria situarse alrededor de 4,3 millones.

1. INTRODUCCION

Aungue es una aproximacion probablemente buena, hay varias razones bien conocidas por las que el PIB
oficial no refleja adecuada y completamente la totalidad de la actividad econdémica. Una de ellas,
considerada ya hace tiempo en la literatura econdmica pero que ha cobrado gran actualidad debido al
desempleo y los déficit fiscales, es precisamente la economia sumergida. En Espafia hasta hace
relativamente poco tiempo era algo en gran medida aceptado socialmente, y de hecho estamos
acostumbrados a vivir situaciones en las que se pone de manifiesto como, ofrecimiento de realizacion de
trabajos en los que no se pagan los correspondientes impuestos indirectos, venta callejera no legal, taxistas
no oficiales, cuidado de nifios y ancianos por personas que no cotizan a la seguridad social, etc.

Pero el alcance de la economia sumergida es bastante mas amplio, aunque quiza no tan comdnmente
conocido: en el mercado de trabajo, ejemplos son personas que trabajan en una empresa cobrando parte
legalmente y otra parte sin declararla, personas en todo tipo de actividades que trabajan en empresas sin
contrato, y por tanto ni cotizan a la SS, ni estan registradas en la poblaciéon activa, personas registradas
oficialmente como desempleados en el INEM, y que realizan trabajos mas o menos estables aparte, y no
declarados, etc.. También fuera ya del mercado de trabajo, se realizan transacciones de bienes cuyo valor
reflejado oficialmente es menor que el real, y otro tipo de operaciones.

La preocupacién por el andlisis del volumen y efectos de la economia sumergida en Espafia, ha cobrado en
la actualidad una especial relevancia dada la situacién por la que atraviesa la economia espafiola, con una
profunda recesién, un paro elevado, una gran caida de los ingresos de las Administraciones Publicas, y la
sospecha de que una parte importante de la actividad econdmica en Espaiia se realiza en el ambito de la
economia sumergida. La existencia de economia sumergida no es en absoluto un problema marginal, y
precisamente en el contexto actual de crisis del Euro ha cobrado mucha mas importancia.

A este respecto, hay que sefialar que conocer el tamano de la economia sumergida es relevante, al menos,
por los siguientes motivos:

1-. Tiene implicaciones graves desde el punto de vista de la politica macroecondmica para la sostenibilidad
del Euro, y en general para la integracion europea. Como se vera en la seccion de conclusiones, con el tipo
impositivo medio actual, el volumen de evasion fiscal correspondiente a la economia sumergida podria
estar en un entorno de 7,5 puntos porcentuales del PIB: en otras palabras, si la Hacienda Publica
recaudara los impuestos correspondientes, y siempre bajo este supuesto, no sélo desapareceria el déficit
presupuestario sino que apareceria un ligero superavit. A este respecto, y para el caso griego, un influyente
periodico como el Washington Post sefalaba recientemente que se da la paradoja de que Grecia es pobre
pero los griegos son ricos. Quiza esto sea una caricatura, pero esta claro que para el caso espafiol, aunque
no tan acusadamente, es un comentario relevante.

Y piénsese que el Euro es algo mas que un proyecto de unidad monetaria, como han sefialado varios
lideres europeos: es, de hecho, una parte importante de un modelo social que, alin con sus desventajas,
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ha generado una gran estabilidad y riqueza para sus paises miembros, y es un ejemplo que muchos paises
del mundo desean seguir. Dado el ataque sistematico al que estan sometiendo 'los mercados', a la deuda
de los paises con déficit importantes, es licito concluir que la economia sumergida esta poniendo en riesgo
el Euro.

2-. Plantea un doble problema de equidad en la actividad del sector publico: Por el lado del gasto, dada la
menor disponibilidad de recursos y que la provisién de servicios publicos afecta de forma asimétrica a los
individuos en funcidn inversa a su renta, genera problemas de equidad. Por el lado del ingreso, existe
también un problema de equidad, debido a que la carga impositiva es soportada solamente por las
actividades declaradas que se realizan en la economia oficial.

3-. Plantea problemas de eficiencia. En primer lugar, puede afectar a la asignacion de inputs productivos
entre diferentes ramas de actividad que se determinara, no en funcidn de su rentabilidad econdmica
(productividad), sino en funcién de su rentabilidad fiscal efectiva, puesto que el consumo de inputs por
parte de las actividades ocultas no esta sujeto a gravamen. Esto puede provocar distorsiones en la
formacion de los precios relativos en favor de los sectores propensos a la actividad irregular, tanto de los
factores productivos como de los productos finales. En segundo lugar, afecta a la asignacion de recursos
publicos a los agentes econdmicos destinados a paliar fallos de mercado, pues ésta se realiza
habitualmente en funcién de la renta declarada. En tercer lugar afecta a la cantidad y calidad de la
provision publica de servicios sanitarios, educativos y asistenciales.

4-. Crea distorsiones en el marco institucional que afectan a la competencia empresarial. Las empresas que
realizan su actividad en el ambito de la economia oficial, se enfrentan a un marco regulatorio mas
restrictivo que implica el pago de impuestos, mayores costes laborales, o el cumplimiento de una amplia
gama de requisitos. Ademas, sufren la competencia desleal de las que llevan a cabo su actividad en la
economia sumergida.

5-. Genera distorsiones en las estadisticas econdmicas oficiales (PIB, renta disponible de los individuos,
ocupacion, etc.), lo que a su vez genera distorsiones en diferentes y muy relevantes dimensiones:
deteccion inadecuada de posibles problemas socioeconémicos (paro, exceso de gravamen, etc.), disefio
inadecuado de politicas econdmicas, comparativas internacionales inadecuadas, etc.

En definitiva, debe quedar claramente establecido que se trata de un problema grave que puede y debe ser
abordado, y probablemente en el contexto actual mejor que nunca, pues en contextos de bonanza
econodmica suele minimizarse su relevancia -aunque de ninguna manera su tamaifio, como se vera en las
secciones siguientes.

No es facil medir el volumen de las actividades econdmica no oficiales. De hecho, ni tan siquiera es sencillo
establecer qué actividades forman parte de la economia sumergida, siendo la definicion de este concepto
finalmente, en cierta medida, inevitablemente arbitraria. Aqui se han seguido las recomendaciones de la
OCDE. La economia sumergida segun esta institucién, hace referencia a un amplio conjunto de actividades
econdmicas cuyo producto final es legal, pero que se ocultan deliberadamente a las autoridades de un pais
para evitar el pago de impuestos o cotizaciones a la seguridad social. Asimismo, esto permite evitar el
cumplimiento de normas legales sobre salarios minimos, normas sanitarias o de calidad, o el cumplimiento
de determinados procedimientos administrativos.

Quedan excluidas, por tanto, todas aquellas actividades que se sitlian fuera del sistema legal vigente, como
la produccion y trafico de drogas, armas, etc. Este Ultimo tipo de actividades formarian parte de la
“economia ilegal” pero no de la “economia sumergida” y no ha sido en general objeto de estudio por parte
de los investigadores de la economia sumergida, ni tampoco lo ha sido por nuestra parte. La razdn
fundamental es la ausencia de datos minimamente fiables, directos o indirectos, que permitan una
aproximacion cuantitativa, por imprecisa que ésta sea —sin que ello obste, claro estd, para que en algunos
paises pueda suponerse que es una parte muy substancial de la actividad econdmica total-.
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Los diferentes métodos de estimacién para la economia sumergida que se han empleado en este estudio,
han sido disenados para captar fundamentalmente esa parte de las actividades econdmicas que tienen
lugar en un contexto de elusion de la presion fiscal y de las normas administrativas. Por ello, en estos
métodos se considera a la presion fiscal y a la regulatoria como las principales fuentes de generacion de
economia sumergida.

Es importante subrayar desde el comienzo, que se han aplicado los tres métodos indirectos de estimacion
cuantitativa mas aceptados en la literatura internacional al respecto, basados en la utilizacion de series
histdricas elaboradas por varias instituciones nacionales e internacionales solventes, como la OCDE, el INE,
el Mto. de Economia, y el Banco de Espafna. Esto aporta solidez al estudio, a la vez que permite su
replicabilidad?.

A continuacion se presentan los principales resultados del estudio, comenzando por una breve descripcion
de las estimaciones existentes para Espafia, y de las metodologias empleadas. En una Ultima seccion se
evallan los resultados, sus posibles extensiones, y sus principales implicaciones para la politica econdémica,
en general.

2. METODOS DE ESTIMACION Y RESULTADOS PARA ESPANA.

En la literatura se han propuesto y aplicado multiples métodos para aproximar el tamario de la economia
sumergida (véase, por €j., Schneider y Enste, 2002). Estos pueden clasificarse ‘a grosso modo’ en tres
categorias: métodos directos, métodos indirectos y método MIMIC. Todos ellos tienen sus ventajas e
inconvenientes, y obviamente son susceptibles de criticas.

Los métodos de estimacidn directos tratan de aproximar el tamano de la economia sumergida mediante
encuestas y cuestionarios. La principal critica a estos métodos es que, en general, los agentes que no
declaran rentas que debieran declarar, por motivos de evasion de impuestos, o bien por estar inmersos en
actividades que rozan la ilegalidad, o que no cumplen con la reglamentacion que regula esa actividad,
seran reacios a declarar la totalidad de sus ingresos obtenidos, o al menos resulta dudosa la existencia de
incentivos para hacerlo aunque se trate de consultas andnimas. Una critica muy importante a estos
métodos, es que son de dificil proyeccion, mas alla de los sujetos directamente encuestados. Por supuesto,
si la encuesta es completa, esta critica desaparece, pero el coste de tal proyecto en general es prohibitivo,
y su tiempo de realizacién excesivamente largo. Aunque un complemento interesante para la estimacion de
la economia sumergida, pueden servir sobre todo de contraste externo. Su mayor utilidad, y que es muy
importante sin duda, estd en la represion directa del fraude —estos métodos, de hecho, suelen ser
favorecidos por las Administraciones a cuyo cargo esta la recaudacién de impuestos-.

La caracteristica comun de los enfoques clasificados bajo la denominacién genérica de “indirectos”, es que
proponen alcanzar una estimacion del volumen de la economia sumergida partiendo del conocimiento del
comportamiento de una o mas variables observadas, y algin supuesto mas o menos restrictivo acerca de la
relacion que liga a éstas con la economia sumergida. En los enfoques indirectos es habitual considerar
como principal determinante de la economia sumergida la carga fiscal que soporta la actividad econémica.

Una clase de métodos indirectos ampliamente empleados son los denominados “monetarios”. La idea
basica del enfoque monetario consiste en considerar que las transacciones llevadas a cabo en el ambito de
la economia sumergida se realizan principalmente con activos monetarios muy liquidos, una de cuyas
caracteristicas principales es, precisamente, la de no dejar constancia de la existencia de dicha transaccion.
Este enfoque analiza el efecto que ejerce la presencia de economia sumergida sobre el volumen de
transacciones reales y su contrapartida monetaria.

2. El informe mds completo sobre los resultados de esta investigacion es parte de un libro editado por FUNCAS, y que
en el momento de escribir este articulo esta en prensa, y proximo a aparecer.
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Otra clase de métodos indirectos empleados son los basados en los consumos de inputs de produccién. En
este enfoque se considera que la existencia de economia sumergida conlleva una demanda de inputs de
produccion, en concreto energia, y mas concretamente energia eléctrica. Por tanto, se trata de estimar el
volumen de la economia mediante la deteccion de “anomalias” en la demanda de electricidad que no
pueden explicarse a través de las variables habituales (renta, precios relativos, etc.), pero si, por ejemplo,
por la presion fiscal. Aunque no considerado en la literatura, el consumo de combustible para transporte
podria ser asimismo un input a considerar.

La tercera posibilidad que existe en la literatura es el denominado método MIMIC (Multiple Indicators and
Multiple Causes). Este es un método importado de otras ciencias sociales, y muy particularmente de la
psicologia, donde se emplea para medir el coeficiente de inteligencia (Multiple Indicators), y posibles
variables que la determinan (Multiple Causes). Esto puede ayudar a entender por qué en este enfoque
solamente se pueden determinar las variaciones, dado un nivel medido externamente (en psicologia y para
el caso del coeficiente de inteligencia, se toma un valor indice, por €j. 100, y el método da como resultado,
valores mas altos o bajos en relacion a este punto de partida).

En este enfoque se considera que la economia sumergida es una variable latente (no observable) que se
determina por un conjunto de variables exdgenas observables (causas), y a su vez, la actividad econdmica
sumergida incide sobre otras variables observables (indicadores). Una vez planteada la relacion entre las
diferentes variables, se estima el modelo a partir de las variables observables (causas e indicadores) y se
aproxima la economia sumergida a partir de un amplio conjunto de variables, que generalmente reflejan la
presion que ejerce el sector publico sobre las actividades privadas, ya sea mediante impuestos, u otro tipo
de regulaciones administrativas. Una limitacion importante de este método es que, en la practica, suele ser
dificil delimitar una separacion clara entre causas e indicadores. A esto se afiade su mayor complejidad,
que aunque perfectamente tratable con la técnica econométrica actual, y los correspondientes programas
informaticos, hace que el resultado final sea menos transparente, y por tanto susceptible de ser espurio
—es decir, un resultado demasiado condicionado por las técnicas empleadas-.

En este estudio se han llevado a cabo estimaciones mediante métodos indirectos y por el método MIMIC.
En concreto, se han formulado y estimado para la aproximacion de la economia sumergida en Espaiia, un
modelo monetario, un modelo de demanda de energia eléctrica, y un modelo MIMIC. Para estimar los
modelos se ha empleado una muestra que cubre el periodo 1980-2008, y se han utilizado multiples
variables (M1, PIB, consumo de energia, diversas medidas de presion fiscal, etc.) siendo las fuentes la
OCDE, el INE y el Banco de Espafia. A partir de los tres enfoques se ha estimado el porcentaje que supone
la economia sumergida sobre la oficial, medida esta Ultima por medio del PIB. El Grafico 1 recoge la
evolucién de dicha proporcion entre 1980 y 2008 y la Tabla 1 recoge los valores medios calculados para
intervalos de cinco afios.

GRAFICO 1

Proporcién estimada Eco.Sumergida sobre Eco. Oficial
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Como se puede apreciar en el Grafico 1, a lo largo del periodo considerado se ha producido un crecimiento
continuo de la proporcion que supone el volumen de la economia sumergida sobre la oficial. Este
crecimiento esta en plena consonancia con lo obtenido para Espafia para los afos 80 y 90 por otros
estudios como, por ejemplo, Gadea y Serrano-Sanz (2002), y, Alandn y Gémez de Antonio (2005). Detras
de ese incremento sostenido de la importancia relativa de la economia sumergida se encuentra
fundamentalmente el crecimiento de la carga fiscal total a lo largo del periodo muestral. El crecimiento del
volumen de la economia sumergida coincide con un periodo de fuerte aumento del crecimiento de la
actividad econdmica oficial. Efectivamente, en el global del periodo 1980-2008 el volumen de la economia
oficial medida por el PIB se ha mas que duplicado. También ha aumentado la economia sumergida, pero en
este caso se ha multiplicado por 4. Esto pone de manifiesto que “economia sumergida” y bonanza
econdmica son perfectamente compatibles.

A pesar de que se aprecian diferencias puntuales entre las estimaciones obtenidas con cada enfoque, es
indudable que existe a grandes rasgos una evolucidn muy semejante para las estimaciones realizadas a
partir de los tres procedimientos. En concreto, y si consideramos el periodo 1980-2008, la media de las
estimaciones de la proporcidn ‘economia sumergida-economia oficial’ obtenida por los tres procedimientos
es muy parecida: 17,4% a partir de la aproximacion monetaria, 17,6% a partir de la aproximacion del
consumo de energia y 16,7% a partir del modelo MIMIC (Tabla 1).

TABLA 1
ECONOMIiA SUMERGIDA
COMO % DEL PIB OFICIAL

Proporcion media estimada
Periodo Modelo monetario | Modelo energia | Modelo MIMIC
1980-1984 12,468 12,996 12,654
1985-1999 13,385 16,635 14,365
1990-1994 18,792 18,433 16,265
1995-2000 17,740 18,382 16,997
2001-2004 19,860 19,244 19,293
2005-2008 23,691 20,207 21,395
1980-2008 17,448 17,561 16,670

Esta semejanza obtenida en los resultados de las estimaciones permite realizar dos reflexiones, y la primera
es que no parece que el tipo de metodologia empleada sea fundamental para medir y determinar la
evolucion a largo plazo de la economia sumergida en Espana. Cierto es que para un afo puntual las
estimaciones difieren, pero en una perspectiva de analisis mas tendencial esas diferencias practicamente
desaparecen. La segunda es que esa coincidencia en la evolucion tendencial de la economia sumergida, al
margen del procedimiento empleado, robustece los resultados obtenidos y constituye una importante
evidencia de que la economia sumergida en Espaiia tiene una magnitud notable.

3. LA ECONOMIA SUMERGIDA Y EL DEFICIT FISCAL.

Como se ha senalado en la introduccidn, una de las implicaciones mas importantes de la existencia de
economia sumergida, especialmente en el contexto actual, es que genera una merma de los ingresos
fiscales. Y precisamente en el contexto actual este problema es mas agudo, dados los altos valores de los
déficit fiscales (6-7% en los afos 2010, 2011, incluso después de reajustes significativos). Para medir el
impacto (“coste fiscal”) que tiene esa pérdida recaudatoria, pueden realizarse dos ejercicios ilustrativos. El
primero consiste en evaluar cual seria la recaudacion fiscal que potencialmente podria obtener el Estado si
pudiese aplicar a las actividades no oficiales el mismo tipo medio que a las oficiales. El segundo consiste en
evaluar cual seria la presion fiscal en la economia si no hubiese ninguna actividad econdmica fiscalmente
oculta, pero se mantuviera la recaudacion fiscal total. Los resultados de estos ejercicios se presentan en los
Graficos 2 y 3 y en las Tablas 2, 3, y 4, y muestran el indudable impacto que tiene la existencia de un
importante volumen de economia sumergida en Espafia. Asi, se estima que para el periodo 1980-2008 la
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pérdida de recaudacion fiscal media por afo atribuible a la economia sumergida, esta entre 30.845 vy
32.735 millones de euros del ano 2000 (véase la Tabla 2), lo que supone entre el 5,4% y el 5,6% del PIB
oficial (véase la Tabla 3). Ademas, en el caso de estar todas las actividades econémicas sometidas a
fiscalidad, y asumiendo que la recaudacion fiscal observada no variara, la presién fiscal bajaria en media
4,5-4,8 puntos porcentuales (véase la Tabla 4).

GRAFICO 2 GRAFICO 3
Recaudacion fiscal potencial sobre la Eco. sumergida Presion fiscal oficial y potencial
como % del PIB oficial 40
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RECAUDACION FISCAL POTENCIAL POR ANO
(MILLONES DE EUROS DEL ANO 2000)

Recaudacion media estimada por afio
Periodo Modelo monetario | Modelo energia | Modelo MIMIC
1980-1984 11207,97 11720,86 11396,36
1985-1999 17412,66 21334,89 18335,05
1990-1994 30417,40 29829,18 26315,36
1995-2000 32363,32 33515,87 30953,23
2001-2004 45714,80 44243,02 44448,31
2005-2008 65935,41 56136,27 59322,88
1980-2008 32735,26 31991,87 30845,97
TABLA 3

RECAUDACION FISCAL POTENCIAL
CcoOMO % DEL PIB OFICIAL

Recaudacion estimada
Periodo Modelo monetario | Modelo energia | Modelo MIMIC
1980-1984 3,210 3,071 3,122
1985-1999 5,041 4,082 4,343
1990-1994 6,073 6,192 5,359
1995-2000 6,045 5,835 5,587
2001-2004 6,580 6,791 6,597
2005-2008 7,223 8,477 7,627
1980-2008 5,643 5,647 5,364
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TABLA 4

PRESION FISCAL
(RECAUDACI()N TOTAL COMO % DEL PIB)

Potencial estimada
Periodo Oficial Modelo monetario | Modelo energia | Modelo MIMIC
1980-1984 24,597 21,866 21,759 21,827
1985-1999 30,182 26,602 25,865 26,386
1990-1994 32,941 27,729 27,813 28,332
1995-2000 32,863 27,908 27,758 28,088
2001-2004 34,187 28,522 28,669 28,659
2005-2008 35,663 28,821 29,658 29,379
1980-2008 31,604 26,842 26,826 27,034

Por otro lado, y al depender el volumen de la economia sumergida de la presién fiscal, un aumento de la
carga impositiva no supone un aumento equivalente en la recaudacion, pues ese aumento de la presion
fiscal provoca que una parte de la economia legal pase a ser sumergida para evadir ese mismo aumento
(Mauledn y Sardd, (1997)). A partir de las estimaciones obtenidas en este estudio se puede evaluar el
crecimiento porcentual que tendria sobre la recaudacion un aumento de 1% de la presion fiscal
(manteniendo constante el resto de factores). La Tabla 5 recoge las elasticidades estimadas empleando los
tres procedimientos de estimacion de la economia sumergida. Sea cual sea el procedimiento de estimacion
que se emplee, la elasticidad ‘presion fiscal-recaudacion impositiva’ es sustancialmente inferior a la
unidad. No obstante, esa elasticidad varia en funcion del procedimiento de estimacion de la economia
sumergida, oscilando para todo el periodo entre 0,66 a partir del modelo monetario y 0,85 para el modelo
de consumo de energia.

TABLA 5
ELASTICIDAD “PRESION FISCAL”-“RECAUDACION IMPOSITIVA”

Elasticidad estimada
Periodo Modelo monetario | Modelo energia | Modelo MIMIC
1980-1984 0,723 0,885 0,813
1985-1999 0,664 0,857 0,784
1990-1994 0,645 0,844 0,755
1995-2000 0,647 0,845 0,751
2001-2004 0,639 0,839 0,742
2005-2008 0,635 0,831 0,722
1980-2008 0,660 0,850 0,763

4. EL EMPLEO Y LA ECONOMIA SUMERGIDA.

Resulta sorprendente que, aln cuando los datos de economia sumergida —por ejemplo superiores al 20%,
como los obtenidos en este estudio-, sean ya casi aceptados como algo ‘normal’, sus implicaciones obvias
provoquen una enorme sorpresa. Similarmente al apartado anterior, aunque quiza de modo mas llamativo
todavia, esto ocurre también con los datos de empleo.

En el ambito académico, no obstante, una de las dimensiones de la economia sumergida que mas ha
interesado y preocupado tradicionalmente a los investigadores ha sido precisamente la que tiene sobre el
mercado de trabajo. En primer lugar, estd claro que la existencia de economia sumergida pone de
manifiesto la existencia de un mercado de trabajo paralelo al oficial. En este contexto, la existencia de
economia sumergida implica, obviamente, que las cifras de empleo basadas sdlo en la economia oficial
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estan infraestimando y distorsionando las cifras reales de empleo y de poblacién activa —véanse los
ejemplos algo mas adelante en esta seccidn-. Sin embargo, y aunque es ya habitual y relativamente
aceptado que el volumen de economia sumergida es considerable, analizar sus consecuencias
inmediatamente logicas desde un punto de vista econdmico puede provocar cierta sorpresa. Los bienes y
servicios se producen con dos factores fundamentales de produccion, capital y trabajo, y en consecuencia,
la economia sumergida implica necesariamente la existencia de empleo sumergido. Una simple proyeccion
basada en la productividad aparente genera resultados que pueden sorprender, pero que son, aunque
discutibles, perfectamente justificables.

Para este ejercicio se ha asumido que la productividad aparente de la economia oficial es la misma que la
sumergida. Este es un supuesto simplificador pero también controvertido. Efectivamente, los niveles
medios de la productividad del trabajo en la economia sumergida dependen de muchos factores que no
necesariamente seran los mismos que en la economia oficial. Asi, obviamente dependen de las dotaciones
de capital humano de los individuos y de las dotaciones de capital fisico, que dificilmente seran
equivalentes a las de la economia oficial. De todos modos, si como cabe esperar esas dotaciones fuesen
inferiores en media en la economia sumergida que en la oficial, las estimaciones de empleo obtenidas a
partir de este supuesto simplificador constituirian, en todo caso, un limite inferior —obsérvese que las
personas mas cualificadas, en general encuentran trabajo con mas facilidad-.

El Grafico 4 recoge las estimaciones de empleo obtenidas a partir de las aproximaciones de la economia
sumergida y tomando como cifras oficiales de empleo los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA).
La Tabla 6 recoge los datos medios que se obtienen para periodos de 5 afios entre 1980 y el 2008. Tal y
como se puede apreciar, sea cual sea el procedimiento de estimacion de la economia sumergida que se
utilice, el empleo sumergido estimado ha crecido desde 1980, pasando de estar alrededor de 1,4 millones a
mas de 4 millones al final de la muestra.

En la interpretacion de este resultado hay que tener en cuenta, en primer lugar, que estas cifras para el
empleo sumergido no implican necesariamente que exista una cifra equivalente de personas que realizan
su actividad laboral al margen de la economia oficial, ya que puede ocurrir que algunas de ellas realicen
actividades tanto en el ambito de la economia sumergida como oficial, y a veces dentro de la misma
empresa: una parte se declara, y la otra se oculta. Tampoco dicen nada sobre la calidad que puedan tener
esos empleos, ni sobre las cifras de paro oficiales directamente, aunque es razonable suponer que son
inferiores en la practica: puede ocurrir que una persona trabaje sin cotizar a la seguridad social y que no
esté registrada en las cifras de paro, es decir, no aparece en la poblacién activa. Aunque también puede
ocurrir, sin duda, que una persona trabaje y simultaneamente esté oficialmente registrada como parada.

GRAFICO 4

Empleos estimados en la Eco. sumergida
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TABLA 6
EMPLEO EN LA ECONOMIA SUMERGIDA
(MILES DE EMPLEOS)
Ocupacion estimada
Periodo Modelo monetario | Modelo energia | Modelo MIMIC
1980-1984 1433,306 1492,608 1453,903
1985-1999 1589,319 1963,142 1691,873
1990-1994 2379,428 2334,955 2060,807
1995-2000 2380,880 2466,229 2278,649
2001-2004 3236,341 3133,085 3146,047
2005-2008 4701,845 4006,939 4244,639
1980-2008 2548,405 2516,478 2418,447

5. RESUMEN Y REFLEXIONES FINALES.

La medicién del volumen de la economia sumergida no es tarea facil ni estd exenta de controversias
metodoldgicas, mayores en este caso que en otro tipo de estudios econémicos. En el caso de este, los tres
métodos indirectos utilizados habitualmente en la literatura econdmica internacional para medir la
economia sumergida, y con series historicas elaboradas por organismos internacionales y nacionales, se
obtiene que el volumen en Espafia esta alrededor del 21,5% del PIB en el periodo 2005-2008. Es
importante subrayar que este resultado coincide aproximadamente en los tres métodos empleados. Ello
implica, a su vez, un coste recaudatorio del 7% del PIB y un nimero de empleos sumergidos de unos 4,3
millones —no de personas empleadas, ni de personas empleadas y registradas oficialmente como
desempleadas-. Quizas la mayor aportacion de este estudio estd en la actualizacién de los resultados
(véanse estudios anteriores, por €j. en Mauledn y Sarda (1997), Gadea, y Serrano-Sanz (2002), Alaiidn y
Gomez-Antonio (2005)), pero especialmente en su robustez, ya que los tres métodos coinciden, y en un
analisis mas detallado de sus implicaciones macroeconémicas mas importantes.

A pesar de que existian estimaciones anteriores que ofrecian resultados también considerables, y que por
tanto los aqui presentados puede que no sean sorprendentes, no se debe caer en la tentacion de
considerar a la economia sumergida como una parte consustancial de nuestra vida econdmica. A veces
también se cae en la tentacidn de considerar a la economia sumergida como una valvula de escape en
situaciones de recesion como las actuales, pero por la multiplicidad de distorsiones que genera, como se ha
puesto de manifiesto en la introduccion (problemas de equidad, eficiencia, distorsion de la competencia,
etc., crisis del euro, etc), la economia sumergida supone a largo plazo un duro lastre para la economia
espanola. Ademas, y aunque seria mas facil abordar el problema en un contexto de bonanza econdmica, es
precisamente entonces cuando se tiende a obviar el problema, dada su menor relevancia en ese contexto.
Por Ultimo, vy si es algo similar a una ‘valvula de escape’ para determinadas empresas, habria que evaluar
cuidadosamente su eficiencia y relevancia, si solo son viables mediante la elusion fiscal.

Los resultados aqui presentados podrian desagregarse, y dos opciones inmediatas son por Comunidades
Auténomas, y por sectores. No obstante, la fiabilidad seria bastante menor, dada la ausencia de series
historicas suficientemente largas y fiables. Desde el punto de vista general, esos resultados no serian
especialmente relevantes, pero si para una politica activa de afloracion del fraude. Por otra parte, y de
modo algo mas general, en la seccion 3 se han analizado dos métodos extremos para reducir el impacto
sobre el déficit fiscal, bajo el supuesto de que se consiguiera aflorar toda la economia sumergida:
mantenimiento del tipo medio correspondiente a la economia oficial, o alternativamente, mantenimiento de
la recaudacion actual con una disminucidn del tipo medio. Obviamente, este segundo supuesto implicaria
una reduccion de las prestaciones del Estado, si se quiere eliminar el déficit fiscal. Debe subrayarse que en
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un Estado de derecho, las leyes obligan por igual a todos los ciudadanos, de manera que la solucion al
problema deberia estar entre las dos sefaladas, es decir, bajo el supuesto de que toda la economia
sumergida aflora y hace frente a sus obligaciones fiscales. Asimismo, debe subrayarse en el contexto
actual, que un sistema politico transparente y mas alla de sospecha, ayuda a que los ciudadanos perciban
las leyes como justas, y acepten en consecuencia su cumplimiento.

Soluciones alternativas a corto plazo son bien conocidas, pero puede que sean sdlo, al menos parcialmente,
espejismos: la primera consiste directamente en aumentar la carga impositiva de la economia
contabilizada, pero la eficacia de esta medida, ademas de su ineficiencia e injusticia, seria limitada, pues la
razon misma de la existencia de economia sumergida son los impuestos, de modo que parte de la
economia legal pasaria a ser sumergida. La segunda consiste en recortar el tamafio del sector publico:
reducciones de sueldos a los funcionarios, reduccién de las pensiones por desempleo y jubilacion,
reducciones de gastos en sanidad y educacion, reducciones de inversion en obras publicas, reducciones en
las subvenciones a investigacion, privatizaciones de activos rentables, y un largo etcétera. Aparentemente
esta segunda via es muy efectiva, aparte de sus costes sociales, e incluso en muchos casos probablemente
esta plenamente justificada. Pero no debe perderse de vista, como el propio FMI sefalaba en su reciente
informe sobre Espafa, que esta politica contiene un elemento de circulo vicioso, pues implica una
reduccion de la aportacion del sector publico a la demanda y al crecimiento, y consiguientemente al empleo
y la recaudacion impositiva, con lo que las cargas fiscales en el futuro pueden aumentar, al menos por este
concepto. Si este circulo vicioso tiende a converge o no es otra cuestion, pero la experiencia de las
economias sud americanas al respecto en décadas pasadas no es alentadora.

Por Ultimo, existen mas alternativas, como por ejemplo la creacion de ‘clusters’, que impliquen a los
sectores publico y privado, ademas de a las universidades, para fomentar la creacion y desarrollo de
sectores empresariales con marcado potencial innovador y exportador —y por tanto, que generen empleo e
ingresos fiscales, contribuyendo significativamente de este modo a la reduccion del déficit fiscal-. La
experiencia muy positiva de algunas CCAA en Espafia al respecto, en las que la tasa de paro ronda el 11%
en la actualidad, por contraste al 30% de otras, es ilustrativa en este sentido. Y algunos sectores a
favorecer son en este momento también bastante obvios, aunque esto estd mas alld de los resultados
estrictos de este trabajo.
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Ahora que el Instituto Flores de Lemus, de la Universidad Carlos III, publica su nimero 200 del Boletin
de Inflacién y Analisis Macroecondmico, boletin en que nuestra regién fue pionera a la hora de participar
en el mismo, es buen momento para analizar, sosegadamente, la evolucidon de la economia madrilefia
en los momentos actuales.

La Comunidad de Madrid, a lo largo de esta grave crisis econdmica nacional, ha resistido mejor que el
conjunto de Espaia en todos los parametros econdmicos y de empleo, al aplicar una politica econdmica,
en el margen de sus competencias, que han permitido aliviar la situacion.

Politicas liberales que han hecho que la Comunidad de Madrid no sélo haya conseguido resistir mejor,
sino que, desde ese margen competencial, la credibilidad y confianza generada han permitido que
nuestra region pueda mirar hacia delante para iniciar la recuperacion, y conseguir que Madrid no se
pare.

Y eso ha dado ya los primeros indicios de un crecimiento mas sélido. De esta manera, los datos de PIB
del primer trimestre de 2011 constatan que la economia madrilefia se encuentra preparada para la
recuperacion, tal y como habian sefalado ya algunas instituciones financieras como La Caixa, BBVA,
FEDEA o Deloitte.

Asi, en el primer trimestre de 2011, la economia madrileNna mostrd unas bases mas sdlidas de
recuperacion pese a su escaso margen competencial. Los datos ponen de manifiesto que Madrid se
recupera a un ritmo similar al de la Unién Europea, con un 0,7% intertrimestral, que en tasa interanual
llega a casi el 2% (1,8%). Con este dato, la economia madrilefia encadena ya un afio y medio de
crecimiento econémico positivo consecutivo, frente al estancamiento del conjunto nacional.

Dicho crecimiento empieza a mostrar cierta solidez, al hacerlo medio punto por encima del incremento
que registra la economia estadounidense en el dato trimestral anualizado. Crecimiento madrilefio que da
paso al inicio de la recuperacion, que se inicia en todos los sectores:

1. El comercio crece un 3,2% interanual.

2. La industria crece un +1,5% en el trimestre y mejora sus datos en 3,3 puntos en el afo.

3. La construccion entra en crecimiento positivo trimestral, con +1,1%, por primera vez desde el
IVTR-07.

4. El sector financiero crece un +2,1%.
5. El sector servicios, motor de la economia madrilefia, crece un +2,3%.
6. El consumo de los hogares recupera cierto dinamismo y crece un +2,3%.

7. La inversion se recupera, gracias a mejores expectativas y a la mayor confianza sobre la
economia madrilefa, y crece un +1,6%.
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Y si analizamos los datos en el contexto nacional, la Comunidad de Madrid crece mas del doble que
Espafa en tasa intertrimestral, que se queda en un 0,3%, al igual que el Pais Vasco, o 7 veces mas que
Catalufia, que crece un exiguo 0,1%.

De la misma manera, en tasa interanual, la Comunidad de Madrid crece casi un 2% (un 1,8%), frente al
0,8% nacional, el 1,3% de Catalufia o el 0,9% del Pais Vasco. Datos, todos ellos, que refuerzan el
liderazgo de la Comunidad de Madrid como primera economia regional por volumen de PIB, pese a
tener menos extension y un millén menos de habitantes que Cataluia.

Liderazgo alcanzado desde la primera posicién en la creacion de empresas (1 de cada 4 lo hacen en
Madrid), la atraccidon de inversidon extranjera a la Comunidad de Madrid (llega 1 de cada 4 euros de
inversion internacional productiva), el liderazgo turistico o el que ostenta en I+D+i, como ejemplo de
su primera posicion en la practica totalidad de indicadores econdmicos.

En definitiva, estos datos reflejan que la economia madrilefia esta preparada para iniciar la recuperacion
mientras Espafia permanece estancada.

Si en 2010 la Comunidad de Madrid crecid un +0,7% mientras Espana caia un -0,1%, los datos del
primer trimestre de 2011 muestran que la economia madrilefia prosigue su crecimiento y que ha
empezado a mostrar ciertos simbolos de fortaleza en el mismo, con un incremento del PIB que roza el
2% -umbral de una generacion de empleo mas sdlida- y una acumulaciéon de un afio y medio de
crecimiento econdmico positivo consecutivo, que se traduce en un mejor comportamiento del mercado
laboral madrilefio, ya que en la Comunidad de Madrid baja el paro y se crea empleo mientras que en el
conjunto de Espafia el paro roza los 5 millones de desempleados y se destruyen cientos de miles de
puestos de trabajo.

Y es que el empleo no surge por casualidad. Es este dinamismo econdmico el que ha permitido obtener
los buenos datos de empleo de la region en todo el afio 2010, en la EPA del primer trimestre de 2011 y
en la evolucién del paro registrado y de afiliados a la Seguridad Social de abril.

En todos ellos, el paro baja en la Comunidad de Madrid mientras crece en el conjunto de Espafia y en el
resto de Comunidades Auténomas, mientras confirman que la regién madrilena cre6 empleo en el tltimo
aho completo mientras Espafia lo destruyé abundantemente. El crecimiento econémico originado por
empresas y profesionales es el que crea puestos de trabajo.

Todo esto no es fruto de la casualidad, sino de la politica econdmica aplicada por la Comunidad de
Madrid en el margen de sus competencias, basada en la austeridad y reduccién del gasto —que
incorpora un ahorro de 1.730 millones de euros desde 2008-, la estabilidad presupuestaria —la
Comunidad de Madrid es la Unica que ha cumplido siempre el objetivo de estabilidad presupuestaria del
CPFF y que, por lo cual, no ha tenido que presentar nunca un plan de saneamiento-, la rebaja ordenada
y selectiva de impuestos —con una rebaja tributaria por importe de 15.000 millones de euros, casi 600
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euros a cada contribuyente madrilefio desde 2003- y la eliminacion de trabas, que liberan renta para
que los ciudadanos y empresas puedan generar actividad y empleo y que generan un marco de
confianza y credibilidad que mejora las expectativas y atrae inversiones, que dinamiza la economia y
genera puestos de trabajo. En consecuencia, distintas politicas dan distintos resultados.
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Desde mediados de los afios noventa el Instituto Flores de Lemus (IFL) viene publicando el Boletin de
Inflacion y Analisis Macroecondmico (BIAM), un vehiculo de transmision de la importante labor que realiza
en materia de investigacion y analisis econdmico, labor caracterizada por su rigor cientifico y respaldo
académico.

A través del BIAM mensual, que ahora llega al nimero 200, el IFL ofrece a economistas, analistas y
profesionales de muy diversa indole un estudio riguroso de las economias espafola y de su marco de
referencia, asi como un ejercicio de prediccion que abarca diferentes aspectos de las mismas, desde la
evolucion de los precios hasta la de sus agregados macroecondmicos, pasando por la del mercado de
trabajo, el inmobiliario o la produccién industrial.

Ademas, el BIAM aborda mensualmente temas de actualidad de la economia espanola con una claridad
expositiva que permite una mayor y mejor comprension de variables que explican parcelas de su
comportamiento.

No cabe otra cosa, por tanto, que dar la enhorabuena al IFL y, en concreto, a su Laboratorio de Prediccion
y Analisis Macroeconémico y a los profesionales que con su dedicacion y esfuerzo han permitido hacer
realidad el BIAM en estos Ultimos quince afios, asi como animarlos a que sigan ofreciendo a la sociedad un
producto de tan alto valor afiadido.

En estos Ultimos quince afios, a pesar de las adversas condiciones econémicas de los afios mas recientes,
derivadas de la crisis mas importante que ha sufrido la economia mundial desde la gran depresion de los
anos treinta, la economia andaluza ha tenido un cambio estructural significativo.

Grafico 1: PIB Andalucia.
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Nota: Indice de Valor Encadenado. Tendencia calculada con filtro Hodrick-Prescott.

Fuente: Instituto de Estadistica de Andalucia.

Como se puede observar en el grafico 1, que representa la evolucién del PIB de Andalucia y su
comportamiento tendencial, en los afios mas recientes la economia andaluza presenta un nivel de PIB
potencial superior al observado. De 1995 a 2010 el crecimiento real del PIB potencial ha sido del 3,1% y
principal soporte del mismo ha sido el conjunto de factores que determinan el crecimiento econémico,
favorecidos por las politicas de oferta llevadas a cabo.
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Desde esta perspectiva, es importante destacar que los gobiernos regionales son los que tienen las
competencias en las politicas de oferta encaminadas a impulsar los factores que determinan el crecimiento
a largo plazo de las economias. Es decir que politicas dirigidas a la investigacion, el desarrollo y la
innovacién, a la cualificacién del capital humano, a la dotacién de capital productivo, al fomento de la
cultura emprendedora o a la competitividad por la via de ganar mercados exteriores, inciden sobre el
potencial de crecimiento de las economias y estas son desarrolladas de manera especial por los gobiernos
regionales.

La Junta de Andalucia ha desarrollado una politica econdmica de oferta en la que se ha primado
especialmente el impulso de los factores que determinan el crecimiento a largo plazo. Esta circunstancia ha
contribuido a que, entre 1995 y 2010, a pesar del retroceso de los dos Ultimos afios, el PIB real de
Andalucia se ha incrementado un 60,4%, casi el doble que el de la UE (31,3%). Esto ha permitido mejorar
el nivel de riqueza de la poblacion, situandose el PIB per capita de la region en el 79% de la media de la
Unidén Europea.

Grafico 2: PIB y factores de crecimiento en Andalucia.
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Este crecimiento regional deriva, principalmente, del fuerte impulso dado a los factores productivos que,
como se observa en el grafico 2, han experimentado crecimientos mas intensos que el PIB real.

En Andalucia se ha producido una ostensible mejora de la cualificacién del capital humano. El porcentaje de
poblacion activa cualificada andaluza (con estudios reglados de segundo grado o superiores) alcanza el
81,9% en 2010, 25,1 puntos porcentuales mas que en 1995 (56,8%). Esto supone que hay actualmente
1,7 millones de personas mas con este nivel de cualificacion en Andalucia, llegando a mas que duplicarse
las existentes en 1995.

El aumento de la dotacion de capital productivo también ha sido significativo en la regién, como lo muestra
el hecho de que el stock de capital productivo no residencial se haya duplicado, en términos reales, entre
1995 y 2008 (afo de referencia del Ultimo dato disponible) al crecer un 95,2%.

La apuesta por la innovacion y el cambio tecnoldgico de la sociedad andaluza ha sido igualmente intensa,
ya que el gasto real de Andalucia en investigacion y desarrollo tecnoldgico (I+D) se ha triplicado entre
1995 y 2009 (ultimo dato publicado).
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La competitividad de la economia ha ganado mucho terreno en estos anos. Las exportaciones andaluzas al
extranjero se duplicaron entre 1995 y 2010, al experimentar un crecimiento real del 92,2%.

Por ultimo, el espiritu empresarial y la capacidad emprendedora ha tenido su traduccién en un aumento
importante del tejido empresarial andaluz. Evidencia de ello es que el nimero de empresas con asalariados
casi se ha duplicado en el periodo 1995-2010, habiendo aumentado un 83,8%.

Estos avances de caracter estructural son indicativos de que la economia andaluza esta mejor posicionada
para el crecimiento en 2010 que en 1995. Es decir, a pesar del retroceso macroeconémico que se ha
producido en los afios recientes de crisis, cuando se vaya avanzando en el ajuste del sector inmobiliario, se
resuelvan los problemas financieros y se consolide el proceso de recuperacién econémica es previsible que
la economia andaluza vuelva a la senda de su crecimiento potencial. Y esta circunstancia es posible gracias
a que los factores que determinan el crecimiento de la economia no han dejado de crecer, incluso en los
ainos de crisis econdmica.

De hecho, ya en el ultimo trimestre del afio 2010, el PIB andaluz registré una tasa de crecimiento positiva
que se espera sea el inicio de un proceso de recuperacion que se consolide a lo largo de 2011.

Esta previsible consolidacion de la senda de crecimiento de la economia andaluza, se ira visualizando
trimestre a trimestre en el proyecto puesto en marcha por el IFL, dedicado a la prediccion trimestral del PIB
de las Comunidades Auténomas. El trabajo que se desarrolla en este centro de estudio y se recoge en el
boletin espero que continlie aportando a la sociedad los analisis y predicciones que en el mundo de lo
econdmico son tan necesarios, mas si cabe en la coyuntura actual, en la que tenemos por delante el reto
de la recuperacion.
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La publicacién del nimero 200 del Boletin de Inflacion y Analisis Econdmico (BIAM) es, sin duda, un hecho
relevante. En primer lugar por haber logrado una continuidad que supone un hito en este tipo de
publicaciones en nuestro pais y también por la calidad de sus contenidos, el rigor de sus analisis y por su
utilidad para la formulacion de las politicas econdmica y presupuestarias.

Efectivamente, desde que venimos colaborando con el Instituto Flores de Lemus, sus estimaciones sobre la
evolucién de las variables econdmicas han sustentado las decisiones de politica presupuestaria y
seguramente han contribuido a la mejor situacion relativa de las finanzas de nuestra Comunidad.

El Instituto a través de sus analisis ha evaluado claramente el cambio que se ha producido en la estructura
economica de Asturias en la Ultima década con una especial intensidad. Sus estudios han identificado y
ponderado adecuadamente las nuevas relaciones cuantitativas y cualitativas entre las distintas variables
macroeconomicas Y los sectores productivos que las soportaban. También ha determinado los indicadores
de crecimiento y su variacién en el inicio de la crisis econdmica actual, convirtiéndose en referencia en
materias como la inflacién, el empleo, la produccion industrial o las variables de contabilidad nacional.

La crisis econdmica ha puesto de manifiesto los desequilibrios acumulados por la economia espafiola
durante la larga etapa de expansiéon y la arrogancia de una profesion, la de los economistas, que
pregonaba que los problemas fundamentales que en épocas anteriores habian provocado las recesiones
estaban resueltos. Por esa razon también se ha cuestionado la utilidad de la prediccion econdmica y de
toda la metodologia en la que se basa. Pero seguramente los errores no estan en la construccion de los
modelos de prediccion, sino en las hipdtesis que subyacen: agentes econdmicos racionales que toman
decisiones con informacién completa en unos mercados perfectos y financieramente estables.

Convendria afirmar la utilidad de la prediccién econémica porque nunca fue mas necesaria que ahora como
instrumento para estimar los riesgos futuros y asi poder readaptar los objetivos macroecondmicos. Resulta
necesario valorar los impactos de las mlltiples fuerzas, los efectos y consecuencias de los distintos
escenarios en un mundo cada vez mas interconectado. Esta disciplina ha de permitir a los agentes
econdmicos, en primer lugar a los Gobiernos, tomar las decisiones para que aquellas predicciones que no
sean convenientes, no se cumplan. En definitiva, un instrumento que nos permita seguir una senda de un
desarrollo econdmico sostenible y reducir las desigualdades econdmicas.

De hecho, los pasos leves, y en cierto modo contradictorios, que se han dado en el marco del Pacto por el
Euro Plus para definir una politica econémica comin en el seno de la unién monetaria van en esta
direccion. El procedimiento fijado en el llamado semestre europeo establece la elaboracion de un Informe
anual de crecimiento dirigido a identificar los principales problemas econdmicos de la UE, prevenir la
aparicién de desequilibrios macroecondémicos vy los riesgos potenciales en los estados miembros. Ademas,
pretende fortalecer y armonizar los marcos presupuestarios nacionales, reconociendo la responsabilidad
conjunta en relacion con la estabilidad y el desarrollo econémico para lo cual es imprescindible mejorar la
calidad de las estadisticas y la fiabilidad de las estimaciones.

Desde la antigliedad los seres humanos hemos intentado predecir el futuro. Hoy tenemos técnicas e
instrumentos mucho mas sofisticados, potentes y rigurosos que el oraculo de Delfos. Aunque la
incertidumbre de estos tiempos complica el proceso de prediccion, es obvio que estamos obligados a tomar
decisiones intentando calibrar y anticipar sus consecuencias —incluso las de las decisiones no tomadas-. Es
decir, estamos ante lo que Keynes llamaria un problema de economia politica: una combinacion adecuada
de teoria econdmica y el arte de gobernar.
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Alcanzar la edicion del nimero 200 de una publicacion especializada como es el Boletin de Inflacion y
Andlisis Macroeconomico es siempre un motivo de celebracion. Con estas lineas deseo dar la
enhorabuena al Instituto Flores de Lemus, y especialmente a Antoni Espasa, por su labor al frente de
este Laboratorio de Prediccidon y Analisis Macroecondmico.

La colaboracion del Departament d’Economia de la Generalitat de Catalunya con el Instituto Flores de
Lemus se inicid a finales de 2007 mediante un convenio para el estudio y la prediccién de la inflacion
en Catalufia y del conjunto del Estado. Como consecuencia de la presién de los precios el Gobierno
catalan diseid un plan de medidas para combatir la inflacién.

La economia espaiola, y también la catalana, sistematicamente han experimentado crecimientos de
los precios superiores a la media europea. En los afios previos a la creacién de la Unidn Econdmica y
Monetaria (UEM), el esfuerzo por cumplir los criterios de Maastricht impuso una contencion de la
inflacion importante para conseguir, en 1997, llegar a la media europea. Sin embargo, el diferencial de
inflacién reaparecié un afio mas tarde.

Durante la etapa de expansién econdmica que durd hasta el 2007, estas divergencias se agravaron y
el avance de los precios en Espafia y en Catalufia superd ampliamente el objetivo de estabilidad,
fijado en un 2% por el Banco Central Europeo.

El contexto de crisis econdmica internacional y la debilidad de la demanda a partir de 2008 provocaron
una moderacion significativa de la inflacién espanola, situandola en 2009 en minimos histdricos y, por
primera vez, por debajo de la media de la zona euro.

Sin embrago, a partir del 2010 el aumento de la cotizacion del petrdleo y el encarecimiento de las
materias primas alimentarias y minerales provoco de nuevo un episodio de alza de precios. Como en
ocasiones anteriores, en Catalufia y Espafa el impacto de la subida de los precios del petrdleo fue
superior al de la media europea debido fundamentalmente a dos factores: la elevada dependencia
energética y el menor peso relativo de los impuestos especiales frente a los tipos ad valorem (IVA).
Un factor adicional que explica la apertura de la brecha de inflacidon respecto a la zona euro en el afio
2010 es el aumento de la imposicion indirecta (los tipos del IVA del mes de julio y los impuestos
especiales sobre el tabaco ya a finales de ano).

Al margen de factores coyunturales del ciclo econdmico y de la incidencia de los precios mas volatiles,
alimentarios o del petrodleo, la economia espafiola ha mostrado presiones inflacionistas superiores a las
de nuestro entorno europeo derivadas de rigideces estructurales en los mercados de productos y
factores.

En el marco de la UEM, un diferencial de inflacion positivo persistente comporta una pérdida
continuada de competitividad que, al no disponer de soberania monetaria, solo se puede recuperar
con una mejora de la productividad. En un contexto de atonia del crecimiento econémico como el
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actual, con tasas de paro cercanas al 20%, la persistencia de diferenciales de inflacion positivas
supone un lastre para la competitividad de las empresas espafolas y catalanas, especialmente para
las exportadoras.

La estabilidad de precios y la mejora de la productividad de la economia son los retos a superar para
la recuperacion sostenible de las economias espafola y catalana. Hacia aqui debemos orientar los
esfuerzos.
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Espafia esta sufriendo la dura resaca de una burbuja inmobiliaria que no se supo detener a tiempo y que
ahora es el mayor obstaculo para la recuperacion del crecimiento de su economia, tanto por su elevada
aportacion al desempleo, como a la morosidad y falencia de los créditos bancarios, como al stock de
viviendas terminadas y sin vender. De hecho, entre los economistas existe una creciente conviccion que el
inmobiliario suele ser el mayor determinante del ciclo de los negocios.

Lamentablemente, por un lado, la burbuja inmobiliaria se desarrolld cuando no existia en Espana un indice
de precios creible de la vivienda y del mercado inmobiliario en general que pudiera haber servido de
indicador adelantado de lo que estaba ocurriendo. Por otro lado, el IPC armonizado del area euro
(ponderado por el peso de cada estado miembro en el PIB del area euro) que es la base del objetivo de
inflacién del BCE, no recoge (todavia) los precios de los activos financieros e inmobiliarios, sélo los de los
bienes y servicios.

Finalmente, la politica monetaria Unica del BCE no ha permitido (todavia) que los Bancos Centrales del
euro sistema puedan aplicar medidas diferenciales para intentar detener o reducir una burbuja que sdlo
afecta a uno o varios paises del area y no al conjunto, como por ejemplo, aumentar el coeficiente de caja
que permite reducir el multiplicador del crédito y por lo tanto la burbuja.

Ante esa situacion, sélo habia dos formas de intentar pinchar dicha burbuja. Una era haber eliminado la
desgravacion de los intereses anuales pagados por la hipoteca en la declaracion del IRPF. Otra era
aumentar las provisiones de los créditos inmobiliarios que es la que fue adoptada por el Banco de Espafia a
través del sistema de provisiones dinamicas genéricas que obligaban a las entidades de crédito a
provisionar los créditos en el momento que se concedian y no, mas tarde, en el momento que devenian
dudosos 0 morosos.

Tras la burbuja inmobiliaria de Japon de 1990 y la financiera de Estados Unidos de 2000, se ha ido
imponiendo crecientemente entre los expertos en politica monetaria la necesidad de incorporar los precios
de los activos, especialmente el inmobiliario, de forma mas sistematica en los procesos de decision de
politica monetaria. Aunque los precios de los activos son mas dificiles de medir que los de los bienes y
servicios, no significa que puedan ignorarse de su impacto sobre el ciclo econémico.

Sin embargo, la Reserva Federal de Estados Unidos, bajo la presidencia de Alan Greenspan, desarrolld la
idea de que era muy dificil medir con antelacion (ex-ante) si existia realmente una burbuja de activos, ya
que son muy volatiles y que sus desviaciones sobre su supuesto equilibrio son muy dificiles de identificar y
que, por lo tanto, la Unica alternativa era actuar (ex—post) bajando con contundencia los tipos de interés
cuando la burbuja explotaba para evitar su gran impacto recesivo sobre la actividad econdmica.

Pero, por el contrario, el Banco Internacional de Pagos de Basilea (BIS) ya insistia en su informe anual de
2001 en el importante papel que habia que dar a los precios de los activos, especialmente inmobiliarios al
medir la inflacion subyacente (core) y al tomar medidas de politica monetaria. Tras las mas recientes
burbujas inmobiliarias de Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda y Espafia que unidas a la posterior crisis
financiera estan retrasando notablemente la recuperacion de sus economias, esta tendencia apuntada por
el BIS esta de nuevo consolidandose entre los expertos en politica monetaria. Por dos razones basicas, los
precios de los activos reales contienen informacion sobre la inflacion futura que puede perfectamente
incorporarse a las previsiones de inflacion de los Bancos Centrales y ademas, dichos precios no sélo son
importantes en la transmision de los impulsos inflacionistas a toda la economia sino que a menudo
constituyen la fuente misma de dichos impulsos.

Ahora bien, hasta hoy sigue estando vigente el paradigma dominante (inflation targeting) que utiliza como
objetivo de politica monetaria directamente la inflacion al consumo y no otros objetivos monetarios
intermedios. Por lo tanto este paradigma no recomienda, en general, la inclusion de los precios de los
activos en dicho objetivo. Las razones que se esgrimen son, por un lado, que la politica monetaria debe
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centrarse exclusivamente en el precio monetario del consumo corriente y de sus expectativas a medio
plazo y no en el precio monetario del consumo futuro, donde los precios de los activos podrian jugar un
papel mas determinante. Por otro lado, los precios de los activos financieros, especialmente las acciones,
son muy volatiles y contienen mucho ruido para poder ser de utilidad para poder ser un objetivo de la
politica monetaria.

Ahora bien, existe un creciente consenso en que los precios de los activos inmobiliarios, especialmente la
vivienda, son mucho menos volatiles y contienen mucho menos ruido que los precios de las acciones (y
también menos que los precios de las materias primas) y ademas contienen mas informacion sobre la tasa
de inflacién agregada. Por esta razon, las medidas actuales de inflacion subyacente deberian de verse
beneficiadas por, al menos, la inclusion de los precios de la vivienda, que son menos volatiles, en las
medidas de inflacion subyacente.

Dicho consenso estd basado asimismo en que los Bancos Centrales deberian de mantenerse contra el
viento, es decir, mantener sus tipos de interés de intervencion, ligeramente por encima de lo determinado
por las expectativas de inflacidon a medio plazo, ante desviaciones de los precios de los activos, soélo si estas
estan generadas en sus propios mercados, para reducir su influencia en la actividad econémica, pero no
cuando son originadas en el sector real de la economia, en cuyo caso deberia de dejarse que cambiaran
para absorber parte de su ajuste. Asimismo, cuando existen desviaciones de los precios de los activos,
pueden crear una inestabilidad no deseada en la inflacién al consumo y también en el empleo que si se
eliminan de golpe, pueden crear una fuerte correccién en la economia real, de ahi que sea mejor
mantenerse contra el viento de forma preventiva para evitar que se generen.

La idea de que es muy dificil medir las desviaciones de los precios de los activos, especialmente la vivienda
y que por esa razon no hay que introducirlos en la inflacion subyacente, cae por su peso cuando esta
medicion no es mas dificil que medir el tipo de interés real o la desviacion entre el crecimiento actual y el
crecimiento potencial de una economia (output gap) que es uno de las dos términos de la ecuacion de la
ya famosa “Regla de Taylor” propuesta por John B. Taylor, conjuntamente con las desviaciones entre la
inflacion actual y la inflacion objetivo que es la que utilizan los Bancos Centrales a la hora de determinar
sus tipos nominales de interés de intervencion. La estimacion del output gap depende ademas de medir la
productividad subyacente y la prima de riesgo de equilibrio, medidas que también se utilizan en las
desviaciones de precios de las acciones u otros activos no financieros.

Si el éxito de la estrategia de objetivo de inflacion esta basada en lo correcta que sea la estimacion de la
inflacion futura suponiendo que la politica monetaria se mantiene sin cambios y para ello, los precios de los
activos pueden jugar un papel como informacion Util para estimar la inflacion futura, ya que no solo se ve
afectada por los precios de bienes y servicios pero asimismo por los precios de los activos reales y
financieros y sus spreads y por el tipo de cambio. Todo ello es lo que ahora se llaman “condiciones
financieras”, un término mucho mas amplio que puede determinar de forma mas correcta la inflacion
futura. Dentro de ellas, los precios de la vivienda son todavia mejores predictores de la inflacién futura que
los de los activos financieros ya que estan sujetos a una menor dosis de ruido.

Ahora bien, como el horizonte de la inflacion futura estimada por los Bancos Centrales es de horizonte
finito, normalmente dos afios, las sefiales predictivas de los activos que haya que estimar deben limitarse
sblo a ese espacio de tiempo. Asimismo, los bancos centrales sélo deberian de actuar sélo ante aquellas
desviaciones de los precios de los activos que no estan respaldados por sus fundamentales subyacentes. Se
han hecho numerosas estimaciones sobre la importancia de las desviaciones de los precios de los activos
sobre su capacidad de prediccion de la inflacidon futura y muestran, en la mayoria de las veces, que las
desviaciones de los precios de la vivienda son un buenas predictoras de la inflacion al consumo futura y
también de los excesos de liquidez futura.
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Por todas estas razones el BCE deberia de tomar en cuenta los precios de los activos, especialmente los de
la vivienda en sus estimaciones de inflacion futura y a la hora de tomar sus decisiones de variar sus tipos
de intervencion lo que permitiria detectar con suficiente antelacion burbujas inmobiliarias y poder
prevenirlas.

Es interesante recordar ahora que el IPC espaiiol elaborado por el INE dentro del campo del consumo tenia
los alquileres imputados a los declarantes de vivienda propia y dado que dichos alquileres imputados
estaban altamente correlacionados con el precio de la vivienda, habia ya un elemento para estimar
indirectamente la evolucion y ponderacion de los precios de la vivienda en el IPC. Al entrar en el area euro,
se elimind dicha imputacion de dichos alquileres para armonizarlo con el propuesto por EUROSTAT y el
BCE, perdiendo dicha referencia que era muy Util para tener un indicador de la evolucion de los precios de
la vivienda.

Por el contrario, en Estados Unidos, la Reserva Federal sigue utilizando una imputacién similar a la que
tenia Espafia que se llama OER (owners’s equivalent rent) es decir, la renta que pagaria el duefio de la
vivienda primaria si su vivienda estuviese alquilada en un mercado competitivo, que es el segundo
componente mas importante del CPI americano después de los bienes y servicios elegidos para la cesta de
la compra. Ademas, existe en dicho pais la serie de precios de vivienda e inmobiliarios mas sofisticada del
mundo, el indice Case-Shiller, que no existe en el area euro ni en la mayoria de sus Estados miembros.

Creo, por lo tanto que seria fundamental que hubiese este tipo de imputacion de alquileres para los
propietarios de viviendas, que son mucho mas numerosos en el area euro que en Estados Unidos, en el IPC
armonizado que utiliza el BCE. Asimismo, el BCE tendra que plantearse la posibilidad de que aquellos
Estados miembros que, como consecuencia de tener un mayor crecimiento e inflacion que la media,
puedan tener periodos de tipos reales de interés muy bajos, como ocurrid con Espafia, Irlanda y Grecia,
permitan a sus Bancos Centrales, miembros del sistema, introducir cambios en sus coeficientes de caja
para evitar que el crédito se dispare y que dé lugar a una burbuja inmobiliaria como la experimentada en
dichos Estados miembros.
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El nimero 200 del Bulletin of EU & US Inflation
and Macroeconomic Analysis se publica en un
momento dificil del panorama econémico no sélo
europeo, Yy por consiguiente espafol, sino
también global. Por ello, constituye una
excelente ocasion para realizar un balance, aln
somero, de lo que ha hecho la Unién Europea y
la Comisidon en particular para hacer frente a la
crisis econdmica y financiera. El contexto politico
e institucional (falta de solidaridad entre los
Estados miembros, repliegue nacionalista,
ausencia de una verdadera politica de
inmigracién) es sin duda delicado y hay voces,
cuyo escepticismo no comparto, que ponen en
entredicho el proyecto europeo.

¢Qué decir sobre la situacion econdmica de
Europa a finales de 2010 y en estos primeros
meses de 2011? Para algunos, la botella puede
parecer medio vacia, con unos indices elevados
de paro y de deuda publica, un sector bancario
necesitado de una reestructuracion urgente, una
inflacion que va en aumento y el rescate de tres
Estados miembros pertenecientes a la zona
euro. Para otros, sin embargo, entre los que me
cuento, la botella aparece mas bien medio llena,
especialmente si tenemos en cuenta los datos
del primer trimestre y las perspectivas
econdémicas recientemente publicadas por
diversos organismos.

Desde 2008 hasta hoy, se han adoptado una
serie de medidas de caracter urgente para evitar
el colapso del sistema financiero y hemos
llevado a cabo importantisimos avances en
materia de gobernanza econdmica, que hasta
hace poco eran impensables. Asimismo, hemos
tomado decisiones de gran relevancia para el
futuro de la Unidn Econdmica y Monetaria y del
euro. Se ha acordado el rescate financiero de
Grecia, Irlanda y, mas recientemente, de
Portugal. También se ha llevado a cabo una
reforma ambiciosa del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, una mayor coordinaciéon a nivel
macroeconomico y la puesta en funcionamiento
del Mecanismo Europeo de Estabilizacion
Financiera vy la Facilidad Europea de
Estabilizacion Financiera. Ademas, se han dado
los primeros pasos para establecer la

Pagina 85

Volume 200 of the Bulletin of EU & US Inflation
and Macroeconomic Analysis is being published
at a difficult time not just for the European (and
consequently the Spanish) economy but for the
economy worldwide. This is therefore a good
opportunity to take stock, albeit briefly, of what
the European Union and the Commission in
particular have done to address the economic
and financial crisis. The political and institutional
context (lack of solidarity among Member States,
the retreat into nationalism, the lack of a
genuine immigration policy) is undoubtedly a
delicate one and there are those who call into
question European integration. However, I do
not share their scepticism.

What can we say about the economic situation
in Europe at the end of 2010 and in these first
months of 2011? For some the glass may seem
to be half-empty, given the high levels of
unemployment and government debt, a banking
sector in need of urgent restructuring, rising
inflation and the rescue of three Member States
in the euro area. But for others, and I count
myself among them, the glass appears to be half
-full, particularly if we look at the data for the
first quarter and the economic forecasts recently
published by several different bodies.

Since 2008 a number of emergency measures
have been taken to prevent the collapse of the
financial system, and we have made very
significant progress in economic governance
which until recently was unthinkable. We have
also taken important decisions for the future of
the Economic and Monetary Union and the euro.
The financial rescue of Greece, Ireland and,
more recently, Portugal has been agreed upon.
In addition, there has been an ambitious reform
of the Stability and Growth Pact, greater
macroeconomic coordination and the setting up
of the European Financial Stabilisation
Mechanism and the European Financial Stability
Facility. The first steps have also been taken to
define the structure of a permanent mechanism
to replace the temporary ones from 2013.




arquitectura de un mecanismo permanente que
sustituird a los dos primeros a partir de 2013.

Iniciada la crisis, la Comision Europea anuncio el
aumento de la garantia de los depdsitos
bancarios a 100.000 Euros por cuenta, mientras
que el Banco Central Europeo redujo
drasticamente los tipos de interés e inyecté de
forma masiva liquidez en el mercado. Con una
vision de mas largo plazo, se procedid a una
rapida reorganizacién de la supervision y de la
gobernanza financiera, creando las nuevas
autoridades europeas de supervision para
Bancos, Seguros y Mercados, y regulando las
agencias de rating, los "hedge funds" y fondos
de capital riesgo.

Mas recientemente, con el fin de seguir
mejorando y completando la gobernanza
economica, el Consejo Europeo adoptd los
pasados 24 y 25 de marzo la Decision de
reforma del Tratado que ha permitido sustituir
los instrumentos y mecanismos temporales de
que disponemos para garantizar la estabilidad
financiera de los paises de la zona euro por otro
permanente, denominado Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE). Se trata de una solucién
permanente para poder afrontar las crisis de la
deuda soberana. El Mecanismo (que asumira las
funciones de provision de asistencia financiera
externa del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera y del Mecanismo Europeo de
Estabilizacion Financiera) evitara el contagio de
un pais a otro entre los miembros de la zona
euro, cuyas economias y sectores financieros
estan estrechamente vinculados entre si, lo que
reforzara la cohesién econdmica y politica de la
Unién. A partir de 2013 un pais de la eurozona
con problemas de liquidez podra pedir ayuda de
emergencia siempre y cuando emprenda los
ajustes fiscales y las reformas necesarias.

El Consejo Europeo de marzo aprobé igualmente
el llamado Pacto por el Euro Plus que contribuira
al fortalecimiento del pilar econémico de la UEM
y a aumentar la competitividad, reforzando
nuestra economia social de mercado. Los
Estados miembros que han suscrito el Pacto se
han comprometido a anunciar una serie de
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At the start of the crisis the European
Commission announced an increase in bank
deposit guarantees to €100 000 per account,
while the European Central Bank drastically cut
interest rates and injected huge amounts of
liquidity into the market. Looking to the longer
term, there was a rapid reorganisation of
financial supervision and governance with the
setting up of the new European supervisory
authorities for banks, insurance and markets and
the regulation of rating agencies, hedge funds
and risk capital funds.

More recently, with the aim of improving and
developing economic governance, the European
Council of 24-25 March adopted a Decision
amending the Treaty. This has made it possible
to replace the temporary instruments and
mechanisms available to us to guarantee the
financial stability of the euro area countries with
a permanent instrument, the European Stability
Mechanism (ESM). This is a permanent solution
for addressing the sovereign debt crisis. The
Mechanism, which will take over the functions of
the European Financial Stabilisation Mechanism
and the European Financial Stability Facility in
providing external financial assistance, will
reinforce the EU's economic and political
cohesion by preventing contagion from
spreading from one euro-area country to
another because of the close links between
these countries' economies and financial sectors.
As of 2013 a euro-area country with liquidity
problems will be able to ask for emergency
assistance provided it undertakes the necessary
budgetary adjustments and reforms.

In March, the European Council also approved
the Euro Plus Pact, which will help to strengthen
the economic pillar of EMU and enhance
competitiveness, reinforcing our social market
economy. The Member States that have signed
up to the Pact have undertaken to announce a
set of specific measures that they are to
implement in the next twelve months.

In the last decade the divergences between
Member States' economies have widened. In
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actuaciones concretas que deberan poner en
practica en los préximos doce meses.

En la Ultima década, las divergencias
econdmicas entre los Estados miembros se han
incrementado. Algunos paises vieron cémo la
demanda interna crecia estimulada por la
expansion del crédito, mientras que el
consiguiente aumento de los precios fue seguido
por los salarios empeorando la posicion
competitiva del pais. En este contexto, el euro
facilitaba un mejor acceso a los mercados
internacionales de capital.

Cuando la crisis financiera estalld en 2008 el
sector financiero no pudo absorber los riesgos
que habia asumido y el sector privado tuvo que
intervenir. Esto afectd principalmente a aquellos
paises con desequilibrios macroecondmicos
importantes, con reformas estructurales
pendientes, lo que condujo a un deterioro
importante de sus finanzas publicas.

Con el fin de evitar que esto suceda en el futuro,
necesitamos reforzar el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento ampliando el alcance de la vigilancia
econdmica para identificar y corregir los
desequilibrios macroeconémicos.

En cuanto al rescate financiero de algunos
Estados miembros, en el caso de Grecia, en
mayo de 2010 el Eurogrupo aprobd un préstamo
de 110 mil millones de euros, 80 mil de los
cuales corren a cargo de los paises de la zona
euro y 30.000 del FMI. La ayuda, negociada
entre las autoridades griegas por un lado y la
Comisién Europea, el Banco Central Europeo vy el
Fondo Monetario Internacional por otro, esta
acompafnada por un programa de ajuste trienal
entre 2010 y 2012. En cuanto a Irlanda, el 7 de
diciembre el Consejo ECOFIN  aprobd
formalmente el paquete de ayuda acordado a
peticién de las autoridades irlandesas. La cifra
final de la ayuda se ha fijado en 85 mil millones
de euros; € 35 mil millones en apoyo a los
bancos y € 50 mil millones para cubrir las
necesidades de financiacién del presupuesto.
Como en el caso anterior, las autoridades
irlandesas han negociado el programa con la
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some countries, there has been a growth in
domestic demand thanks to credit expansion
and salary and price rises, to the detriment of
competitiveness. In this context, the euro
allowed for a better access to international
capital markets.

When the financial crisis broke out in 2008, the
financial sector could not absorb the risks it had
taken on and the private sector had to step in.
This mainly affected countries with significant
macroeconomic  imbalances, whose public
finances were in need of restructuring and in
which the necessary structural reforms had not
been carried out.

To avoid a repetition of this scenario, we must
therefore strengthen the Stability and Growth
Pact and step up economic monitoring in order
to identify and rebalance macroeconomic
imbalances.

As regards the financial rescue of certain
Member States, in the case of Greece in May
2010 the Eurogroup approved a loan of €110
billion, €80 billion of which is being borne by the
euro area countries and €30 billion by the IMF.
This aid, which was negotiated by the Greek
authorities with the European Commission, the
European Central Bank and the International
Monetary Fund, is accompanied by a three-year
adjustment programme (2010-2012). In the
case of Ireland, on 7 December the ECOFIN
Council formally approved an aid package at the
request of the Irish authorities. The final figure
of the aid was fixed at €85 billion - €35 billion to
support the banks and €50 billion to cover
budget financing needs. As in the case of
Greece, the Irish authorities negotiated the
programme with the European Commission and
the International Monetary Fund, with the
collaboration of the European Central Bank. The
programme includes the restructuring of the
country's banking system, a package of reforms
to boost growth and correction of the budget
deficit.




Comisién Europea y el Fondo Monetario
Internacional, con la colaboracién del Banco
Central Europeo. ElI programa incluye Ia
reestructuracion del sistema bancario del pais,
un paquete de reformas para impulsar el
crecimiento y la correccién del déficit publico.

Por ultimo, Portugal ha solicitado recientemente
asistencia financiera convirtiéndose asi en el
tercer pais perteneciente a la zona euro que lo
hace, después de Grecia e Irlanda. . El paquete
de asistencia financiera para Portugal serd
financiado en el marco de los dos instrumentos
temporales de que disponemos y a los que me
he referido al principio de mi intervencion, el
Mecanismo Europeo de Estabilizacion Financiera
y la Facilidad Europea de Estabilizacion
Financiera. La asistencia financiera de la zona
euro y de la UE se llevara a cabo en base a un
programa de ajuste y reformas sometido a una
estricta condicionalidad, que estad siendo
negociado con las autoridades portuguesas en
base a tres pilares: un ambicioso ajuste que
devuelva la sostenibilidad fiscal; reformas que
promuevan el crecimiento y la competitividad
incluyendo un ambicioso programa de
privatizaciones lo que conllevaria la eliminacién
de las rigideces en los mercados laboral y de
productos, un mayor grado de innovacion vy la
disminucion progresiva de los desequilibrios
macroecondmicos internos y externos; por
ultimo, un paquete de medidas para mantener la
liquidez y la solvencia del sector financiero.
Estos planes de rescate demuestran el
compromiso de todos los paises de la UE, y
sobre todo de los de la zona euro, a favor de la
estabilidad de nuestra moneda comun y de las
economias de todos los miembros de la Unidn
Econdmica y Monetaria. En su reunion del 17 de
mayo, el Consejo Europeo aprobd créditos por
valor de 52 000 millones de euros como parte de
un paquete de asistencia financiera de 78 000
millones de euros, de los que 26 000 millones
seran desembolsados a través de los
mecanismos temporales de que dispone la UE y
26 000 millones por el FMI.

Una vez mas, como en crisis anteriores, Europa
esta reaccionando, quizds con cierto retraso
pero desde luego con decisiones importantes
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Recently, Portugal became the third country in
the euro area to request financial aid, following
Greece and Ireland. The financial aid package
for Portugal will be financed under the two
temporary instruments available to us and to
which I referred earlier, the European Financial
Stabilisation Mechanism and the European
Financial Stability Facility. The financial aid from
the euro area and the EU will be based on an
adjustment and reform programme and will be
subject to strict conditions currently being
negotiated with the Portuguese authorities on
the basis of three pillars: an ambitious
adjustment to restore fiscal sustainability;
reforms to boost growth and competitiveness,
including an ambitious privatisation programme
that will eliminate rigidities in employment and
product markets, greater innovation and a
gradual reduction in internal and external
macroeconomic imbalances; and lastly, a
package of measures to maintain the liquidity
and solvency of the financial sector. These
rescue plans demonstrate the commitment of all
the EU countries, particularly those in the euro
area, to the stability of our common currency
and of the economies of all the members of the
Economic and Monetary Union. At its meeting on
17 May the European Council approved credits
of €52 billion as part of a financial aid package
of €78 billion, €26 billion of which will be paid
through the EU's temporary mechanisms and
€26 billion through the IMF.

Once again, as in previous crises, Europe is
reacting. Despite some delay in this reaction,
important decisions are being taken that will
bring about greater economic integration and
better fiscal and financial governance.

What remains to be done? Firstly, we are fully
committed to the application of Basel III in order
to make the banking sector more secure and
less cyclical. In the coming months the European
Commission  will propose the necessary
legislation to transpose these rules. Their entry
into force and gradual implementation will be in
line with the international agreement, in other
words they will come into force on 1 January
2013. The new Basel agreement provides an
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que nos van a llevar a un mayor grado de
integracion econdmica y a una mejor
gobernanza en el ambito fiscal y financiero.

¢Qué nos queda aun por hacer? En primer lugar,
estamos totalmente comprometidos con Ia
aplicacion de Basilea III a fin de que el sector
bancario sea mas seguro y menos ciclico. La
Comision Europea propondra en los proximos
meses la legislacién necesaria para la
transposicion de dichas normas. Su entrada en
vigor y su aplicacion progresiva seran conformes
al acuerdo internacional, es decir que
comenzaran el 1 de enero de 2013. El nuevo
acuerdo de Basilea supone un equilibrio
adecuado. Las disposiciones transitorias son lo
suficientemente amplias como para no poner en
peligro el crecimiento econémico o los
préstamos, permitiendo a los bancos alcanzar
los nuevos objetivos gradualmente, sin ejercer
demasiada presion sobre los mercados de capital
y reduciendo el impacto sobre la economia real
de un efecto negativo sobre el crédito. Sera un
proceso dificil, pero los beneficios asociados a
un proceso exitoso son sustanciales, mientras
que los costes del fracaso  serian
inaceptablemente altos.

Por otra parte, desde que estalld la crisis hemos
autorizado un volumen muy importante de
ayudas publicas al sector financiero. El pasado 1
de diciembre la Comisién decidié prolongar
hasta finales de 2011 el régimen especial en el
que se basan esas medidas excepcionales, asi
como también el llamado Marco Temporal,
introducido a finales de 2008 para permitir a los
Estados Miembros facilitar el crédito a los
sectores no financieros de la economia. En
consecuencia, todos los bancos que a fecha de 1
de enero de 2011 recibian recapitalizacion o una
proteccién de los activos deteriorados a cargo
del Estado tendran que presentar un plan de
reestructuracion a la Comision Europea.

En uno y otro caso, ese régimen especial ha sido
prolongado con modificaciones. Aunque ya no
estamos en recesion, la situacion de los
mercados financieros y de los flujos de crédito
aun no se han repuesto totalmente, por lo que
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appropriate balance. The transitional provisions
are broad enough not to jeopardise economic
growth or loans. They will allow the banks to
achieve the new objectives gradually without
putting too much pressure on capital markets
and lessen the impact on the real economy of a
negative effect on credit. It will be a difficult
process, but the benefits of success are
substantial while the costs of failure would be
unacceptably high.

Since the beginning of the crisis, we have
authorised a very significant volume of public aid
to the financial sector. On 1 December the
Commission decided to extend to the end of
2011 the special system on which these
exceptional measures are based, as well as the
Temporary Framework introduced at the end of
2008 to enable the Member States to provide
credit to non-financial sectors of the economy.
As a result, all the banks that were benefiting
from recapitalisation or protection of impaired
assets by the State on 1 January 2011 will have
to submit a restructuring plan to the European
Commission.

In both cases, this special system has been
extended with some modifications. Although we
are no longer in recession, the situation of the
financial markets and of credit flows has not yet
been fully restored. We must therefore maintain
some special measures while combining them
with a strategy allowing a gradual return to
normality. Market conditions permitting, on 1
January 2012 the new rules on the rescue and
restructuring of financial institutions will come
into force.

Among the measures we have maintained, I
would like to highlight those relating to SMEs,
many of which continue to need public aid in
order to obtain the credit they need in order to
work, innovate and create jobs in conditions that
are still difficult.

These measures will increase the stability and
solvency of the financial system.




debemos mantener todavia algunas medidas
especiales pero combinandolas con una
estrategia que permita un retorno gradual hacia
la normalidad. Si las condiciones del mercado lo
permiten, el 1 de enero de 2012 entraran en
vigor las nuevas normas sobre salvamento y
reestructuracion de instituciones financieras.

Entre las medidas que si hemos mantenido,
quiero destacar aquellas que se refieren a las
PYMES, muchas de la cuales siguen necesitando
ayudas publicas para obtener los créditos que
les hacen falta para trabajar, innovar y crear
empleo en condiciones todavia dificiles.

Estas medidas contribuiran a dotar al sistema
financiero de mayor estabilidad y de mayor
solvencia.

Por otra parte, debemos promover la
competencia, la integracion transfronteriza y la
transparencia de los mercados financieros. Ello
ha sido un elemento esencial de los esfuerzos de
la Union por construir y reforzar el mercado
Unico. Las autoridades de competencia y los
reguladores financieros necesitan trabajar
conjuntamente para promover un entorno
adecuado, estable y eficiente para los mercados
financieros en Europa.

Pero para salir de la crisis financiera, no sélo son
necesarias medidas como las que he indicado.
Hace falta también una politica de impulso al
crecimiento. Un crecimiento que tiene que estar
basado en la competitividad a escala global, que
tiene que ser compatible con la sostenibilidad
medioambiental y que tiene que ser capaz de
combinar eficiencia econémica e inclusién social.
Necesitamos politicas econdmicas capaces de
crear un entorno favorable al desarrollo de los
sectores con mas potencial de crecimiento.
¢Como hacerlo? Nuestra respuesta, la respuesta
europea, se encuentra en las llamadas
"iniciativas emblematicas" de la Estrategia
Europa 2020, que los gobiernos vy las
instituciones comunes de la UE aprobaron hace
pocos meses: una politica europea de
innovacion, esfuerzos en educacion, puesta en
marcha de la agenda digital, un patréon de
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We must also promote competition, cross-border
integration and transparency on the financial
markets. This has been a key element in the
Union's efforts to build and strengthen the single
market. The competition authorities and the
financial regulators must work together to create
an appropriate, stable and efficient environment
for European financial markets.

If we are to find a way out of the financial crisis,
however, it is not only measures such as those I
have described that are necessary. What is also
required is a policy to boost growth — growth
that is based on global competitiveness, that is
compatible with environmental sustainability and
that can encompass both economic efficiency
and social inclusion. We need economic policies
that can create an environment favourable to
the development of those sectors with most
growth potential. How do we do this? Our
answer — the European answer — lies in what
have been labelled the flagship initiatives of the
Europe 2020 Strategy, approved a few months
ago by the EU institutions: a European
innovation policy, efforts to enhance education,
implementation of the digital agenda, a growth
model compatible with the fight against climate
change, an up-to-date industrial policy,
modernisation of labour markets and a European
platform against poverty.

In addition to these initiatives, efforts need to be
made to connect European infrastructures one
to another. None of us can fail to appreciate
how all economic operators benefit from having
access to the variety of resources and large
number of potential clients that are a feature of
the European economic area.

Europe has 21 million companies of its own,
providing 175 million jobs and supplying services
to 500 million consumers. The single market
needs to encourage expansion, investment,
buying and selling, the creation of new
enterprises, and recruitment both within and
beyond the European Union, since Europe is
geared to thinking and acting globally.
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crecimiento compatible con la lucha contra el
cambio climatico, una politica industrial
moderna, la modernizacion de los mercados
laborales y una plataforma europea contra la
pobreza.

A todo ello hay que anadir el esfuerzo de
interconexion de las infraestructuras europeas.
Todos sabemos apreciar la oportunidad que
supone para todos los agentes econdmicos la
posibilidad de acceder a la variedad de recursos
y la cantidad de clientes que supone el espacio
€conoémico europeo.

En Europa hay 21 millones de empresas
europeas, que suponen 175 millones de puestos
de trabajo y que dan servicio a quinientos
millones de consumidores. El mercado Unico
debe fomentar la expansion, la compra, la
venta, la creacién, la inversidn y la contratacion
de las empresas en la Unién Europea y mas alla
de sus fronteras, ya que Europa se dispone a
pensar y a actuar de manera global.

En el Pacto sobre el Mercado Unico, que hemos
lanzado el pasado octubre, la Comision Europea
ha presentado una serie de soluciones concretas
con vistas a impulsar el mercado Unico vy
fomentar el crecimiento, la competitividad y el
progreso social. Entre las principales prioridades,
cabe citar el acceso de las PYMEs a la
financiacion, la simplificacion de las normas
contables y la facilitacion del acceso a los
contratos publicos. Asimismo, la Comision
estudiard la manera de implantar una base
impositiva comUn para las empresas que
desarrollen actividades transfronterizas, lo que
también supondria un ahorro de costes.
Ademds, la Comisiébn propondra normas
orientadas al desarrollo de un espacio Unico para
la economia digital. Esto se hara asegurando
una plena aplicacion de la Directiva de servicios
y la actualizacion de la normativa que regula el
Comercio electronico. Finalmente, se
emprendera una profunda revision de la
Directiva sobre las cualificaciones profesionales
para la introduccién de «tarjetas profesionales»
reconocidas en todo el territorio europeo.
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In the Single Market Pact, which we launched in
October 2010, the European Commission
presented a series of practical solutions aimed at
giving a boost to the single market and
promoting growth, competitiveness and social
progress. The main priorities include giving SMEs
access to funding, simplifying accounting
standards and facilitating access to public works
contracts. The Commission will also investigate
how best to introduce a common tax base for
companies engaged in cross-border activities — a
development that would also mean cost savings
— and propose regulations aimed at developing a
digital single market. This will be done by
applying the Services Directive in full and
updating the regulations governing e-commerce.
Finally, there will be a radical review of the
Professional Qualifications Directive with the
intention of introducing ‘professional cards'
recognised throughout Europe.

Before I finish, I want to refer briefly to the
situation in Spain and the state of the Spanish
economy.

Generally speaking, economic activity appears to
have stabilised in 2010 and at the beginning of
2011, even if talk of a sustained recovery would
be premature. We are no longer in the eye of
the storm, and the reforms and adjustments
carried out by the Government are helping
restore confidence to investors and markets.

The structural reforms being adopted and those
announced for the next few months may be
even more important in an economy like Spain's,
heavily dependent on the housing sector and
foreign savings.

Accordingly, the fiscal consolidation measures
approved by the Government, the reforms of the
labour market, banks and pensions system and
the most recent measures to promote business,
investment and employment are absolutely
necessary, are a step in the right direction and
demonstrate the Government's clear
determination to face up to the situation and
find a way out of the crisis.




Por Ultimo, quiero referirme brevemente a la
situacion de Espafa y de nuestra economia.

En términos generales, la actividad econdémica
parece haberse estabilizado en 2010 y principios
de 2011, aunque no pueda hablarse todavia de
una recuperacion sostenida. Nos hemos alejado
del epicentro y las reformas y ajustes adoptados
por el Gobierno estan contribuyendo a devolver
la confianza a los inversores y a los mercados.

En una economia como la espanola,
caracterizada por una dependencia importante
del sector de la vivienda y del ahorro exterior,
las reformas estructurales que se estan
adoptando y las que se anuncian para los
proximos meses son, si cabe, todavia mas
importantes.

En este sentido, las medidas de consolidacion
fiscal que ha aprobado el Gobierno, las reformas
del mercado de trabajo y de las Cajas, a las que
se suman las medidas mas recientes que
fomentan la actividad empresarial, la inversién y
el empleo, asi como la reforma del sistema de
pensiones, son absolutamente necesarias, van
en la direccién correcta y demuestran una clara
determinaciéon del Gobierno para hacer frente a
la situacion y salir de la crisis.

Quiero dejar claro que estas reformas no nos
vienen impuestas por la Unién Europea ni por
Bruselas como se repite a menudo de forma
demagdgica. Eso si, Europa nos proporciona un
marco coherente y coordinado de actuacion, al
igual que a los demas Estados miembros. Y
actuando conforme a nuestro interés como pais,
ese marco es el que debemos poner en practica
para superar cuanto antes la crisis y ganar la
batalla de la competitividad. Como pais miembro
de la UE y de la zona euro, no sblo estamos
aplicando las recomendaciones del Consejo
Europeo, del Eurogrupo o del ECOFIN. Al mismo
tiempo, estamos participando activamente en la
formulacion de las politicas que deben seguir los
demas Estados y en el disefio de los
mecanismos que conforman la gobernanza
economica y financiera de la Unidon Econdmica y
Monetaria.
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I want to make it clear that there is no basis for
the oft-repeated populist rant to the effect that
these reforms are being imposed on us by the
European Union or Brussels. In fact, Europe
provides Spain and the other Member States
with a coherent and coordinated framework for
action and, as we act in accordance with our
interests as a nation, this framework is the one
we have to work within in order to overcome the
crisis as soon as possible and win the battle for
competitiveness. As an EU Member State and
member of the eurozone, not only are we
applying the recommendations of the European
Council, the Eurogroup and Ecofin, we are also
actively helping to formulate policies for
implementation by the other Member States and
to design the mechanisms that shape the
economic and financial governance of economic
and monetary union.

By doing what we have together all decided to
do, we shall emerge from the crisis stronger and
with a more soundly based model for growth.
Europe sets the course at the same time as
helping us. Nothing is imposed on us from
outside. It is we ourselves, as Europeans, who
decide what is in our best interests and is most
appropriate to our needs. Moreover, this is an
argument that applies both to Spain and to all
other EU countries. We must be sure to resist
any protectionist inclinations and to ignore those
voices that would have us reject policies
established by common accord in the European
Union.

This is undoubtedly a difficult time for Europe,
and one in which it is necessary to insist on, and
reinforce, the values and principles with which
we began the European project. Without going
so far as to state that cracks are beginning to
appear in the European edifice, it is nonetheless
essential to give new impetus to the integration
process. To do this, we need determination and
clarity of thinking in order to reject the spectres
of xenophobia, fear and lack of solidarity.

We must take advantage of the current crisis to
carry out the reforms that Europe so badly
needs. A good 35 years ago, Jean Monnet stated
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Haciendo lo que entre todos hemos decidido
hacer, saldremos de la crisis mas fortalecidos,
con un modelo de crecimiento asentado sobre
bases mas solidas. Europa marca el rumbo a la
vez que nos ayuda. No nos impone nada desde
fuera, somos nosotros mismos, en tanto que
europeos, los que decidimos lo que mas nos
conviene e interesa. Y éste es un argumento que
vale para Espana como para todos los paises de
la Union. Hay que salir al paso de cualquier
tentacion proteccionista, y de las voces que
pretenden rechazar las orientaciones que entre
todos fijamos en la Unién Europea.

Es indudable que estamos en un momento dificil
para Europa en el que es necesario hacer
hincapié y reforzar los valores y principios que
estuvieron en el origen del proyecto europeo.
Sin llegar al punto de afirmar que Europa se esta
resquebrajando, resulta imprescindible, sin
embargo, dar un nuevo impulso al proceso de
integracion. Para ello, necesitamos
determinacién y claridad de ideas que alejen los
fantasmas de la falta de solidaridad, la xenofobia
y el miedo.

Debemos aprovechar la crisis actual para
emprender las reformas que Europa tanto
necesita. Jean Monnet, hace ya treinta y cinco
afnos, dijo con gran acierto que la integracién
europea avanza como reaccion a las crisis. Y
esto es precisamente lo que estamos haciendo y
lo que debemos seguir haciendo.
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very wisely that European integration proceeds
in response to crises. That is a precise reflection
of what we are doing and of what we must
continue to do.
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We are now in the fourth year of the worst economic crisis since the horrible 1950s and it may be time to
take stock and do some hard thinking about the future, as things are not going well for Spain. The country
is not only economically paralized (and it has been so for at least two years). It is also psychologically and
culturally lost in a deep denial about the nature of this crisis and stuck in an “operational paralysis” that
promises nothing good for the years to come.

To start with, the whole political class is in deep denial - not just the government party, which has been
refusing to govern and take any real action for about seven years now, but, for the reasons we will see
below, the opposition as well. Every three months different members of the government have taken turn
claiming either that the worse is over and now thing will get better (they said it for the first time in the
middle of 2009!) or that nothing could be done and all that was possible and appropriate was to wait until
the “natural” storm called “"American financial crisis” passed. Well, the US economy has been growing at
4% for two years in a row now, and we are exactly where we were two years ago. No, in fact we are much
worse than we were two years ago!

The opposition party, on the other hand, has not behaved much better. Their main claim being that, if they
had been governing things would be wonderful because the biggest and longest recession Spain has seen
in half a century is all due to the mistakes that Zapatero, Solbes, Sebastian and company have made since
2004. As far as I can tell, the dominant theory within the opposition party is analogous to the one
theoretical economists call “sunspots”: economic growth is all a matter of opinions and state of minds.
When people are optimistic and feel confident in their government and in themselves, they invest, work
hard, consume and lend. If they are depressed and lack confidence in their government they do not do any
of those things, and the economy remains depressed. So, the solution to all of our problems consist in
changing the government: when someone worthy of our trust will be sitting at Moncloa things will start to
get better. There is no need, apparently, for making hard economic choices.

The trade unions are also in denial, asking noisely and angrily for more of this and more of that without
ever even wondering how this and that should be financed and paid for. They have managed to resist and
delay every timid reform attempt, and they have been successful. Because, let's face it, neither the so
called “reforma de pensiones” nor the equally so called “reforma de mercado laboral” have changed the
substance of the situation. And the reform of the collective bargaining rules and criteria is still being
discussed without going anywhere. The unions do not seem to understand that time is the essence of the
matter: they defend the privileges of the people they represent, and the hell with the rest.

The entrepreneurs are worse than in denial: they appear lobotomized and unable to suggest anything
practical and useful to do. The internationally successful Spanish companies are busy taking advantage of
the world recovery, while the rest is busy complaining because things are not going the way they should.
Which is true, but if the practical proposals about how to change things do not come from the
entrepreneurial elites, from whom would they have to come? Finally the common citizens are also in deep
denial: everyone keeps repeating that things are terrible but nobody seems to be willing to understand
that, if they are still so terrible four years later, then it must be the case that we are doing something
wrong and that something (at least something) ought to be changed if we want to hope things will get
better! Because this is the crux of the matter: things will not get better by themselves. This is a structural
crisis, it has brought about structural and permanent changes in the world distribution of output and in the
patterns of trade, as well as in the world distribution of wealth and of comparative advantages. Either we
react to these changes and do something proactive to adapt to them, or we will not start to grow at a
decent rate anytime soon.

Let me start from the good news: I do not believe we have five millions unemployed people. I believe the
EPA is dead wrong. The fact we believe we have five million unemployed people is, in fact, part of the
problem: if we really had five million unemployed people then the country would be on fire and people
would be rioting on the streets. El “movimiento 15-M"” is an interesting phenomenon, which says something
important about the condition of our youth, but it is not what five million real unemployed people would
produce: they would produce riots and widespread misery. And do not see them. In particular, the fact that
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we, simultaneously, believe such an absurd number and do not riot on the street or advocate drastic and
dramatic measures to reduce unemployment is the best proof the country is in troubles because of its deep
denial of reality. But let's leave psychology aside and go back to the unemployed, which are not five
millions but maybe three-three and a half. Now, three millions are plenty of unemployed people for a
country that has a labor force of about 20 millions, trust me.

Somewhere around 2000-2001, Spanish unemployment reached its minimum level in absolute value, and
that was about 1,7-1,8 millions unemployed people. At that time, exactly at that time, Spain started to
import foreign workers at the rythm of 300-400 thousands a year. And they were all finding jobs, meaning
that those 1,8 millions Spanish unemployed people did not exist. They were, and are, doing something
else, earning some black money and some unemployment subsidy they should not earn, meddling around
here and there without really a motivation to find a job. This, to me, seems trivial but at INE they do not
seem to care. How is it possible that a country that has an unemployment rate of 10% must import
hundreds of thousands of people from abroad to work in constructions, services, tourism, agriculture and
so on? Either your statistical office has gone insane or you have a labor market problem of gigantic
dimensions. We should ask INE to tell us who the hell these (almost) two millions of “perpetual”
unemployed are. Then we should ask the government to seat down and figure out which features of our
labor market’s regulations are creating such a monstruosity. How can you import foreign workers when
10% of your labor force is unemployed? Because this fact makes no sense it signals that something is
deeply wrong in the Spanish labor market. The mini-reform of last year is good for nothing in the face of
such an enormity, so we better start from scratch. Figure out who on earth the “eternal unemployed” are,
figure out what is it in our labor market's mechanisms that keep them that way. Then fix it.

Is this the solution to everything? No, it is not, but it is the necessary beginning. The other three millions
unemployed people can be absorbed and become employed only if we are able to resume fast economic
growth. And we cannot, absolutely cannot, resume economic growth with a labor market that works like
this, with an unemployment subsidy that has become a way of life, with an underground economy that is
probably covering a worker every 8 or 10, with a growing mass of young people that cannot enter regular
employment while the “regularly employed” manage to take home real wages increases in the middle of a
recession like this. For growth to resume we need a unified, flexible and transparent labor market. A
market where firms can hire workers but also fire them, if necessary, according to rules equal for everyone
and easy to apply. A labor market where entrenched, and in fact not particularly representative unions, do
not discriminate between ten million protected people and the “rest”, leaving a whole generation on the
street and unemployed or employed underground.

Because the latter is the real urgent next step: jobs, useful productive jobs, for the young people who are
wasting their skills and their potential in a protracted unemployment or under-employment. This is possible
only through a drastic reform of the labor market and of the mechanisms through which collective
bargaining is carried out. This is much more important than fiscal rigor in this moment, and even of the
pension reform (which is very important nevertheless). The country needs to get out of the state of deep
denial in which it lives. Politicians, union leaders, entrepreneurs and common people must realize that with
this organization of our labor market we will not see economic growth and employment growth for many
years to come. We need to reform it drastically and urgently: one contract, for all, with simple rules to
protect workers from unjust discrimination, with simple criteria to hire and fire, with a clear recognition that
the instance at which bargaining should take place is the firm, not the sector, not the province, not,
absolutely not, the whole country. At the national level the only things that need to be agreed upon are the
general criteria defining the common labor contract, common to everyone: young and old, protected and
not, public and private, skilled and unskilled, foreigners and citizens. And nothing else. To start getting out
of this crisis and usefully employ the five million that are, supposedly, unemployed we need first and
foremost this: a dramatically urgent liberalization of the Spanish labor market. After that is taken care of,
we can start talking about the rest.
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Abstract

This contribution discusses the relationship between forecasting and explanation in the sort of
macroeconomic models widely used at the current time. It is argued that the structure of those models is
not conducive to forecasting but, worse, they do not provide a satisfactory explanation of the sort of major
changes that have recently shaken the world economy. The theoretical foundations of the models are not
solid and they do not encompass the possibility of large sudden shifts in macroeconomic variables. Models
of financial markets have similar weaknesses. The major problem is the failure to integrate the effects of
direct interaction in influencing the behaviour of economic actors and the contagious impact of this on
macro variables. Once one allows for this the stochastic process that the economy follows becomes more
complex and more realistic. Although such an approach does not make short run forecasting simpler it does
generate the periodic upheavals which characterise the evolution of macroeconomic variables.

Key words

Forecasting, stochastic process, contagion, phase transitions, structural breaks.

"I have seen the future and it is very much like the present, only longer."
--Kehlog Albran, The Profit.
"The only function of economic forecasting is to make astrology look respectable” John Kenneth Galbraith

Recently economic policy makers have become concerned about the state of macroeconomic theory and
the utility of macroeconomic models. Three things are worth retaining in particular with respect to this
concern. Economists did not forecast the onset of the crisis, they did not provide satisfactory explanations
of what was happening and they continued to propose models based on the assumption that markets and
indeed economies, if left alone, would settle to an equilibrium. The last point is significant since the
standard theorems of welfare economics also attribute desirable properties to the equilibrium in question.
The prevailing philosophy that forecasting was reduced to studying deviations about a satisfactory
equilibrium path came under fire from those who were faced with making policy in circumstances far from
those inherent in the standard models.These criticisms are epitomised by comments of Governor Trichet of
the European Central Bank and Lord Adair, head of the Financial Services Authority in the U.K.

« When the crisis came, the serious limitations of existing economic and financial models immediately
became apparent. Arbitrage broke down in many market segments, as markets froze and market
participants were gripped by panic. Macro models failed to predict the crisis and seemed incapable of
explaining what was happening to the economy in a convincing manner. As a policy-maker during the
crisis, I found the available models of limited help. In fact, I would go further: in the face of the crisis, we
felt abandoned by conventional tools. In the absence of clear guidance from existing analytical frameworks,
policy-makers had to place particular reliance on our experience. Judgement and experience inevitably
played a key role. « Jean Claude Trichet Governor of the European Central Bank (2010)

« But there is also a strong belief, which I share, that bad or rather over-simplistic and overconfident
economics helped create the crisis. There was a dominant conventional wisdom that markets were always
rational and self-equilibrating, that market completion by itself could ensure economic efficiency and
stability, and that financial innovation and increased trading activity were therefore axiomatically
beneficial.» Adair Turner, Head of the U.K. Financial Services Authority (2011)

Similar comments have been made by Governor Bernanke of the Federal Reserve Board (Bernanke (20100
and Alan Greenspan (2008) the former governor of that body. One reaction has naturally been to rethink
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both the forecasting methods used and the economic models on which they are based. For example the
Bank of England has recently embarked on a major overhaul of its forecasting. As the Bank itself admitted,
the Bank's current model, BEQM (Bank of England Quarterly Model) which has been used since 2004, was
exposed as flawed during the financial crisis. In August 2008, which subsequent data showed was when
the recession officially began, the Bank said its "central projection was for GDP to be broadly flat for the
next year or so". The following month Lehman Brothers collapsed, pushing Britain into its deepest
recession since the 1930s as the economy shrank by 6.6pc. Yet many would claim that the collapse of
Lehman Brothers was an exogenous shock and was just of a larger magnitude than expected. This brings
us immediately to the heart of the problem what is endogenous and should be included in a model and
what is an exogenous disturbance. For many like myself, the collapse of Lehman Brothers was symptomatic
of the developments that had been occurring in financial markets around the world and with different
economic models the warning signals would have been very visible.

Let me turn to the first point: economists failed to predict the crisis. Now, the evolution of macroeconomic
variables is notoriously hard to predict and the literature contains many examples in which simple
extrapolatory rules outperform more sophisticated structural econometric models. For example an early
criticism of econometric modelling was provided by Cooper (1972) who claimed that simple extrapolation
rules systematically outperformed structural econometric models when tested on U.S. quarterly data. This
message has been repeated over the years.

It is important however, to make a distinction here. It is often said that the state of the economy, at any
point in time is “intrinsically unpredictable”. As Clements and Hendry (2005) explain, a variable is
intrinsically unpredictable if it cannot be forecast or modelled better than by its unconditional distribution.
In other words, conditioning on the available information at any point in time does not give a more
accurate picture of the stochastic evolution of the process being modelled. In other words the history of the
previous states is of no use in forecasting the next state. In reality it is clear that the state of the economy
at time £+ will not be da raw from the distribution of possible states of the economy independent. Of what
was drawn at time £ What is usually claimed is that the change from one state to the next is unpredictable,
but these changes are considered as movements about a trend. Thus they can be decomposed into two
parts the trend and a random element with mean zero. In the cases used to criticise econometric models
where very simple forecasting rules did better than those models, what must be happening is that those
rules capture sufficiently much of the actual dynamics of the macroeconomy to produce a better forecast
than that of the econometric model in question. What could be the explanation for this? Either, if time
series methodology is being employed, that the methodology used is inadequate, or, if a structural model is
being estimated, that the model is an unsatisfactory representation of the economy being analysed. If the
changes in the underlying economic variables or market prices are following the sort of random walk that I
have mentioned then there should be little discrepancy between the econometric model’s predictions and
the observed history. The basic problem is that, indeed, for periods variables may behave in this way and
thus on average simple forecasting rules may do well. However, if one looks at figure 1 which represents
the Dax stock market index up to 2000, it seems to correspond to a random walk about a trend.
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Figure 1 The Dax index 1994-2000
But if one looks at figure 2 it is clear that there was a major change in 2000.

I DAx 30

+321% - - : 2000
+2748 t t h + SO0
+226% ' ; J-Jrhﬂ ' FOOO
+181% ' ' ' M E0O0

+134% | ﬁHT'Iﬁr uj n 1-MﬁL SOO0
+a7d ' 4H # H % Bl 4000

Al L

+ah O rﬁqw;f '| SO0

—6% il : - 2000

53 ; ; 1000
05 .94 11.96 05 .99 11.01 05 .04

Figure 2 The Dax index 1994-2004

This is where the important distinction between forecasting and modelling becomes clear. On average the
linear trend did quite well but was totally incapable of capturing the turning point. But, econometric models
apparently fared even worse.
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Here we enter into a very delicate area. Should we throw models out because they forecast badly? There
are two considerations here. Firstly, what do we mean by forecasting badly? What measure are we using
and is the measure robust to changes in the way in which the data is presented? There are many examples
of how transforming the data in a relatively innocuous way can change the ranking of forecasts. Secondly,
when the forecasts were made they were conditional on a particular information set, and it is possible that
elements of that set which were assumed to be constant, changed or that there were changes in correlated
variables which were not explicitly used in the conditioning. Thus, having a “good model” is by no means a
guarantee of good forecasting. Indeed, even if the economic variables being considered are not
“unpredictable” in the fundamental sense ,it may still be very difficult to predict the future state of the
economy. For example, this will be the case if the economy is hit by very large shocks which in many
models are essentially excluded by specific assumptions on the distribution of the shocks.

To illustrate the problem consider the case of financial market models based on the “efficient markets”
hypothesis. In that context, the basic assumption is that which I have mentioned and is that the changes
in asset prices follow a random walk but that the distribution of the shocks is normal. To be a little more
precise they follow an Ornstein Uhlenbeck process, a random walk around a trend. If then, one observes
successive changes of a magnitude in excess of those foreseen by this hypothesis one is forced to
reexamine the underlying assumptions., For example, if we accept the random walk hypothesis for asset
prices, we have recently observed successive events of several standard deviations from the mean.

What are the alternatives to the standard assumption of normally distributed changes? Firstly, as has been
frequently suggested in the financial market literature, it could be the case that the distribution of changes
is given, in reality by a “fat tailed” distribution and this has been a subject of a considerable literature, (se
Mandelbrot (1962) Bouchaud (2008) and Teyssiere and Kirman (2006),) In that case what one is observing
is consistent with a different model but one which has many inconveniences from the theoretical point of
view. A second possibility is that the economy or rather the stochastic process that it follows is subject to
structural breaks. That is, from time to time, the distribution of shocks or changes in the variables shifts.
The existence of such breaks in the empirical time series of a number of economic variables is documented
by Barrell (2001) for example. Thus, as illustrated in figure 3 taken from Hendry (2011) one can compare
a fat tailed t3 distribution and a normal distribution which has undergone a mean shift.
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A fat tailed distribution or a shift in the mean of a Normal distibution (source Hendry (2011))
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Either the fat tailed distibution or the mean shift of the Gaussian distribution would make the appearance
of “"Black Swan” events not inconsistent with the distributional assumptions but if there has been a shift this
raises an additional problem. Not only does one have to estimate the distribution but one also has to
forecast the structural breaks, that is the points at which the mean of the distribution shifts. Whilst many
methods have been developed for doing this ex post such as the Dickey-Fuller and Perron-Philips tests,
there is little indication as to how to do it ex ante. The third alternative, and one which I would favour, is to
argue that the stochastic process followed by the economy is essentially non-stationary, has no long term
steady state and thus to reason in terms of long term equilibrium values is inappropriate. Forecasting in
such circumstances obviously becomes highly problematic but below I will give an illustration of a model in
which notwithstanding its non-stationarity there is sufficient structure in the price process to make coherent
anticipation possible. However, before doing that it is worth taking a look at the sort of macroeconomic
models on which forecasts are often based.

Modern macroeconomic models.

As I have already remarked, one can rely essentially on econometric and statistical procedures to identify
forecastable structure in the stochastic process determining the evolution of the economy, or one can try to
build and estimate models which try to capture the essential relations between macrovariables. It will not
have escaped the reader that the complaints of the policy makers were focused on macroeconomic models
and, at least implicitly, on the Dynamic Stochastic General Equilibrium model widely used in by many
institutions and considered to be at the frontier of modern macroeconomics. Some economists will, at this
point, ask why should macroeconomists be so preoccupied with General Equilibrium theory which, in any
event, as a subject in its own right has fallen from favour? The answer is simple, as I have just said, the
General Equilibrium model, often in drastically reduced or simplified form, is the basis for almost any
modern model in macroeconomics. There is something paradoxical about the current attitude which is to
use the General Equilibrium framework, in particular in macroeconomic models, whilst denying its intrinsic
intellectual interest, or, more importantly, the interest of its fundamental limitations.

Yet, macroeconomics has taken on the mantle of’ General Equilibrium and has continued as if the
theoretical results which has undermined that theory (those of Sonnenschein, Mantel and Debreu, had no
real importance. In fact they should have taken the warnings from those results, very seriously for it is
evident that many of the problems that macroeconomists have run into are due to the deficiencies of the
underlying theory, and worse, the way in which they have tried to eliminate those deficiencies. The basic
problem is that our, now much criticised axioms of rationality guarantee neither uniqueness nor stability of
equilibrium. Yet what is studied in the models are the equilibrium states. Without uniqueness we can no
longer do « comparative statics » one of the standard components of the macroeconomics toolbox. But,
what macroeconomists try to do is to identify the equilibrium state of the economy they are interested in
and if this is not unique many problems arise. In particular, this means that our capacity to forecast the
result of some policy measure taken today is seriously undermined.

Furthermore, without stability, we cannot know whether an economy out of equilibrium would ever reach
an equilibrium. This is relevant, since macroeconomists have focused on equilibria and, in general, on
steady state solutions and it is on the basis of such models that forecasts are made. Yet their models do
not explain how after an exogenous shock they adjust back to the old equilibrium or to a new one. What I
would argue however, is that a lot of the movement in the aggregate behaviour of the economy is
endogenous and not at all due to exogenous shocks, so conceptually the use of « impulse response
functions » to study what will happen to the economy after a shock, is flawed and again, we have no
reason to believe that the economy will adjust back to equilibrium, in this way. However, a great deal of
effort is put into analysing steady states and movements are considered as deviations from such states.

However, If we cannot show that under some reasonable adjustment process the economy will return to an
equilibrium then we have to study out of equilibrium dynamics or perhaps systems that have no equilibrium
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or attractor in the standard sense. This makes the job of forecasting harder but, had we done so we would
at least have envisaged the eventuality of a crisis like the current one rather than simply continuing to use
the more and more mathematically sophisticated models which have been fashionable. The models that are
currently in vogue, at least until very recently, the DSGE models have two features, they are increasingly
technically sophisticated and they are more and more detached from reality, to the point that Bob Solow
was led to say,

eMaybe there is in human nature a deep-seated perverse pleasure in adopting and defending a wholly
counterintuitive doctrine that leaves the uninitiated peasant wondering what planet he or she is on”, Robert
M Solow (2009).

One argument however, that is often made is that it is not our macroeconomic models that are flawed but
major events such as the crisis originate in the financial sector which is often totally absent from macro
models. The implication is that we have different models for that sector and we should not confuse the
origins of the sort of crisis we are going through. For the macroeconomy they are exogenous events and I
will come back to this. However, it is worth recalling that what we are modelling is the outcomes of a
system in which agents are taking decisions on the basis of their expectations and a pillar of modern
macroceconomics is that the expectations of the agents in question are “rational” in the sense that their
view of the distribution of future states of the economy coincides with the “true” one.

Rational Expectations

While this is certainly a simple way to close the model we should be clear as to what is meant by the term
“rational expectations”. In a stationary world it makes some sense to argue that agents have a distribution
over future events in mind. In such a world we could either say, “if agents had these expectations then
they would be consistent with the evolution of the economy”, or more ambitiously we could argue that
people somehow understand the workings of the economy and anticipate correctly, but then as Bernanke
(2010) says,

« I just think it is not realistic to think that human beings can fully anticipate all possible interactions and
complex developments. The best approach for dealing with this uncertainty is to make sure that the system
is fundamentally resilient and that we have as many fail-safes and back-up arrangements as possible »

Ben Bernanke, Interview with the IHT May 17th 2010

Alternatively, and less ambitiously we could argue that individuals learn to have rational expectations and
this is the path pursued by Evans and Honkopoja (2001). Yet this idea runs into the difficulties raised by
Woodford (1990) who showed that people can learn to believe that the evolution of the economy is
correlated with some exogenous and irrelevant variables, such as sunspots and worse that this correlation
will be established as a result of their erroneous views.

The argument here would be that people have converged on a misspecified model but one could also ask
towhat extent is it true that people have “rational expectations” in the sense that they have a common
view of the future? This is the sort of question addressed by Frydman and Goldberg () who argue that
there is little evidence for this and that one has to develop theories to take account of different views held
by different individuals. Again, even if individuals do converge on a common view, the interaction between
them may lead them to modify their view in function of the views of the other participants in the market or
economy.

Moreover, in a non-stationary world the meaning of the statement that people have rational expectations
is less clear. Indeed there are those who would claim that the very notion is logically inconsistent and this
is not an opinion confined to academic thinkers. Lord Turner said recently,
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« And from Keynes too we should take the insight that the theory of rational expectations breaks down, not
only because of specifically identifiable imperfections of information, nor even because people sometimes
act in spontaneous emotional ways, but because the very idea that the expectations of economic agents
are distributed around the objective probability distribution of future outcomes is a philosophical category
error, since no probability distribution of future outcomes objectively exists—the future, and therefore
financial markets that link the present and future—being characterized by an element of inherent
irreducible uncertainty.| Adair Turner (2011)

Again, this sort of reaction is shared by others with responsibilities for policy making. As Mervyn King the
governor of the Bank of England, and his co-authors put it recently, (King et al., 2010), because beliefs and
behaviors adapt over time in response to changes in the economic and social environment, that “there are
probably few genuinely ‘deep’ (and therefore stable) parameters or relationships in economics as distinct
from in the physical sciences, where the laws of gravity are as good an approximation to reality one day as
the next ».

Indeed, as Morris and Shin )2010) point out, the idea that people coordinate on a specific view of what will
happen in the future is even more complicated when one takes into account the fact that the individuals in
question are reflecting on what the others are anticipating, as they say,

« An important insight from game theory is that in coordination problems, what matters is not so much
what each agent knows about the returns to alternative actions, but rather what is common knowledge, or
approximate common knowledge, between them. It is their shared understanding that matters. This insight
fits well with much commentary on financial markets suggesting that « market confidence » is critical. We
can give an interpretation of « market confidence » as embodying such shared understanding. It is not
enough that each market participant believes that the fundamentals are sound. Market confidence requires
that the fundamental soundness is commonly understood among market participants. » Morris and Shin
(2010). The authors in question use this insight to develop a model to explain the sudden major changes in
economic variables in general and asset prices in particular without any important exogenous shock. Thus
rational expectations are built on shifting sands, but I will now turn to an area where rational expectations
are an essential part of the basic theory and yet where all the reasons that I have given to doubt their
worth still hold. The area is financial economics and the foundation of the theory is built on the “efficient
markets hypothesis” which incorporates the notion of “rational expectations”.

The efficient markets hypothesis

This is the basis of the modern theory of financial markets and, in particular, of the evolution of financial
asset prices and it is worth tracing some of its history to understand how we arrived at our current position.
At the risk of repetition let me repeat that forecasting is particularly problematic because what we are
trying to forecast is based on the forecasts on the participants in the economy or market. Observed
macroeconomic variables are the aggregate result of many individual decisions and actions. But these
decisions and actions are taken on the basis of expectations or forecasts. Nowhere is this more directly true
than in financial markets. Individuals buy or sell as a result of their expectations as to the changes in asset
prices. Once they have taken their decisions and the associated transactions, prices change and this in
turn modifies the expectations of the participants and the process repeats itself without necessarily
converging. What is the relation between the evolution of prices and the changes in expectations of market
participants? As I have mentioned modern financial economics is based on the idea that the asset price
process to be that which is known as Ohrnstein Uhlenbeck. That is, the prices follow a random walk around
a trend. This idea is usually traced back to the work of Bachelier who, in his thesis, developed the
theoretical basis for the idea that the prices of a financial asset must follow a random walk. Bachelier
argued that the changes in the price of a financial asset should be random, with mean zero and by a limit
argument for the sum of random variables he argued that the distribution should be Gaussian. This idea
was the foundation for later developments such as Markowitz’ optimal portfolio theory and for the Black
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Scholes formula for pricing options. Indeed, the « efficient markets hypothesis » which asserts that all
relevant information on assets is contained in the market prices for those assets is directly derived from
Bachelier’s ideas. It is, of course, at the heart of the arguments for letting financial markets operate
without interference. But, just as was the case with General Equilibrium theory and its underlying
assumptions on individual rationality and on aggregation there was no shortage of warnings as to the
validity of the theory. Why is this relevant for our discussion of forecasting? It is precisely because the
criticisms of Bachelier and his successors raise exactly the issue that makes the theory inconsistent with the
facts and therefore undermines its capacity to forecast.

The basic argument is that the theory is incompatible with the evidence, (see e.g. Mandelbrot (1962)) who
pointed out that there was a mass of empirical evidence contradicting the basic assumptions. Secondly,
individuals do not act independently on their information. Poincaré in his report on Bachelier’s thesis said
that this assumption which underlay the thesis, was manifestly false. As he pointed out, humans have a
natural tendency to herd and this would never change. As a result Bachelier's work could not accurately
depict the evolution of the prices of financial assets. Keynes (1912) himself reviewed Bachelier's work and
concluded that the hypotheses were unreasonable. Mathematicians such as Levy, and Kolmogorov, (though
somewhat more sympathetic to Bachelier’s ideas) pointed out the unreasonableness of Bachelier’s ideas.

It is worth noting that it has systematically been the occurrence of unanticipated major crises in the
economy that have rekindled interest in the foundations of mathematical finance. After the great
depression of 1929 modern finance started to develop. But even then progress was slow until economists
in the 1970s rediscovered Bachelier's work and began to exploit his ideas. This led to the « efficient
markets » hypothesis which essentially says that all relevant information concerning an asset is contained
in its price. But, consequent upon the introduction of the first analyses based on this hypothesis, a series of
papers argued that the empirical evidence was in contradiction with the theoretical predictions and that
there was ‘excess volatility’ (see e.g. Leroy and Porter (1981) and Shiller (1981).

A number of individuals showed that the distribution of returns on financial asset exhibited features such as
‘fat tails’ and ‘long memory’, and a particular consequence of modifying the assumptions on the underlying
stochastic process was that major upheavals were much more likely than under Bachelier's Gaussian
assumptions which had become commonly accepted. Periodically, financial economists have paid attention
to the discrepancies pointed out by Mandelbrot and others, but usually the interest died out quite rapidly.
What is also interesting is the fact that there was a revival of interest in Mandelbrot’s ‘discrepancies’, or put
alternatively non-Gaussian phenomena, after the stock market crash of 1987, another of the highly
improbable events according to standard theory. Thus, it seems that the need felt for significant changes,
at least in financial economics have been closely related to those crises which the theory suggests should
not recur with such frequency. Yet, the persistent calls to turn away from the Gaussian model, were largely
ignored and this had of course implications for those interested in analysing the evolution of asset prices.

Mandelbrot himself together with a small number of other critics of mathematical finance proposed the use
of Levy stable distributions as a model for price change distributions. The Gaussian distribution is, of
course, a member of this family but the more general class does not allow for the application of central
limit theorems and this seriously diminishes the analytical tractability of models built on more general
assumptions. The critics of this theory must have savoured the moment when Alan Greenspan (2008)
declared before a House of Representatives committee, talking of the efficient markets hypothesis, « The
whole intellectual edifice collapsed » ! Yet there is little evidence that this opinion is shared by most
financial economists.

To see why we overlooked an important feature of the evolution of asset prices we need to go back to
Bachelier’s original question, why do stock prices change? The answer he gave and which is embedded in
the theory of efficient markets, is that prices move because some new piece of information becomes
available, leading to a revision of the expectations of market participants. But what is the empirical
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evidence for this ? The arrival of news should be the main determinant of price volatility. There are,
however, various pieces of evidence suggesting that this picture is incorrect. So in one sense our failure
has not been in terms of failing to predict prices themselves but in our forecast of the volatility of the
process. Volatility, as Shiller and otheres have pointed out, is much too high to be explained only by
changes in fundamentals The volatility process itself is random, with highly non-trivial clustering and long-
memory properties (for a survey, see Teyssiere and Kirman (2006)). As Joulin et al (2008) explain, many of
these properties look very similar to endogenous noise generated by complex, non-linear systems with
feedback, such as turbulent flows. As they explain, the existence of « excess volatility » arises from
trading itself, through the very impact of trades on prices. This confirms the earlier results of Cutler,
Poterba and Summers (1989).

More recently, it has been found by Bouchaud et al. (2004), using high frequency data to decompose the
volatility into an impact component and a news component, that the former is dominant. Joulin et al.
(2008) confirm this conclusion directly, using different news occurrences synchronized with price time
series. Their main result is indeed that most large jumps are not related to any broadcast news, even if
they extend the notion of ‘news’ to a collective market or sector jump. This means that to be compatible
with market efficiency, price formation, the dynamics of liquidity, and the nature of impact would be very
different than they prove to be in reality.

All of this suggests that the underlying model of financial markets in which fundamental information
becomes available to traders and is then transmitted into prices is at odds with what is really going on. Yet
this model is used to explain the evolution of these markets, and it is precisely this that undermines our
capacity to understand and foresee the evolution. Yet before leaving the subject of rational expectations let
me briefly turn to another type of criticism of recent macroeconomic work which is based on the idea that
there are major problems with the data on which both modellers and the individuals in the economy form
their expectations.

The unreliability of data.

What I have argued up to this point is that the rational expectations hypothesis is intrinsically
unsatisfactory and that persisting with this approach reduces our capacity to explain and to forecast. An
alternative is to suggest that people do act rationally on their expectations but that the information on
which they condition their expectations is wrong or incomplete. Barnett (2011) takes the latter point of
view and argues forcefully that the data on money supply furnished by central banks is fundamentally
flawed. He points out that policy based on such data will not have the effects intended and that if
households, firms and banks base their choices and form their expectations on the basis of this data the
economy will be doomed to deviate from equilibrium and yet forecasts based on a standard model assume
that the information available to economic agents is correct.. Thus Barnett adopts a different stance from
that which I take in this paper. He does not question existing economic theory but rather suggests a
different explanation for fluctuations and business cycles. What Barnett argues is that rational economic
agents have incomplete information about the economy, because of what he describes as « the
unprofessionally produced data by the central bank ». What he claims and gives evidence for is that data
problems may in large part have been responsible for the subprime financial crisis and the global
recession.. In Barnett’s vision the agents would be coordinating on the basis of wrong data furnished by
the central banks. To push this argument a little further, Barnett points out that the period during which
the Federal Reserve has been accused of having too loose a monetary policy was, in fact, if correctly
documented, a period of monetary tightening. Thus agents reacted, according to him, rationally but to the
wrong data. They conditioned their expectations on the wrong information set.

The rise in leverage used in financial markets prior to the recent crisis was, according to him, not due to
inadequate regulation nor to irrationality but to the fact that people were acting rationally on the basis of
wrong information. Now, it would be difficult to refute his convincing evidence as to the poor information
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that has been circulating and this adds another piece to the complex puzzle presented by the economy and
makes the task of understanding and prediction even more intractable.

Nevertheless, I would like to return to my basic argument as to why the evolution of macroeconomic
variables exhibit sudden “phase transitions” and that it is this that makes standard models unsatisfactory
and a poor basis for explanation and prediction. For this I will briefly describe two models which suggest an
alternative approach to macroeconomic modelling which at least have the advantage of exhibiting the sort
of sudden movements which we have recently experienced and which have been the source of so much
criticism of the economics profession’s capacity to explain economic phenomena.

Alternative Approaches

The real difficulty with most modern macroeconomic models is that they assume away the problem of
aggregation and treat the economy as if its aggregate behaviour was that of an individual. This means that
network effects and contagion are essentially excluded and yet they are cited as major causes of the recent
criisis. The only explanation for radical shifts at the aggregate level would be the occurrence of some large,
and by assumption, highly unlikely shock. In order to remedy this in Anand et al. (2010), we develop a
model in which large changes to the aggregate state can be generated by a very small change in the
parameters of that model. We argue furthermore, that changes in parameters that model the structure of a
macroeconomy or financial market are not exogenous but arise as agents adopt rules that appear to be the
norm around them. For example, if a rule is adopted by the majority of one’s neighbours it will become
acceptable or, if agents learn that changing their rule leads to greater gains, they will modify the rules that
they use accordingly. However, as rules develop and spread they may have consequences at the aggregate
level which are not anticipated by individuals. The adoption of these rules may also weaken the constraints
imposed by regulators. Indeed, the emergence of new rules, or the modification of old ones, may render
the whole system more fragile, and it may then cease to function. To illustrate this, we develop a simple
model, motivated by the 2007-2008 crisis in credit derivatives markets, to show how coordination on
simple and apparently profitable rules may cause a market to collapse.

For the model, we draw from recent accounts on the crisis in credit derivatives which suggest that the
diffusion of a certain type of behavioural rules among market participants has played a major role. In brief,
two self-reinforcing concomitant factors were at play: on one side, the financial system was becoming less
and less transparent. On the other, market participants had fewer and fewer incentives to gather correct
information, given the increased costs of information, and the apparent liquidity of the market. Our simple
model reproduces this feedback mechanism. In it, the participants in a market for securitized assets when
faced with the possibility of buying an asset can choose whether to check on the ‘toxicity’ of the asset or
not. To check is costly but, the risk of not checking is not to be able to sell it to a buyer who does check.
To decide what to do, if enough of them do not check, individuals are led to buy without verifying the
quality of the underlying assets. We show that, as this practice develops, the whole system may finally
break down. This will happen if there is a small change in the probability of an asset becoming toxic. In the
case of credit derivatives, a small increase in the probability of mortgage default could lead to some
investors being induced to check. This in turn will lead others to check and the whole system will switch
from an equilibrium where nobody checks the underlying value of assets to one where everyone does so.
When this happens, the price of such derivatives drops dramatically, making many market participants
vulnerable and others unwilling to lend to them. This means that the evolution of the prices of credit
derivatives will be rather stable but may exhibit sudden large changes as indivduals modify their behaviour
in function of what others are doing.

In another model of a financial market, (Foellmer et al. (2005)) we show how as individuals modify the
rules that they use to forecast future prices the market may experience bubbles and crashes without any
serious changes in fundamentals. Once again the model does not enable one to forecast the onset of a
change in direction of asset prices but does provide an endogenous explanation of how “excess volatility”
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may occur. The idea is extremely simple, as a rule is adopted by more and more people it tends to become
more and more successful. This reinforces the tendency for others to adopt that rule. In our simple model
there were two types of rule, one, “chartist” which extrapolated from previous prices and one,
“fundamentalist” that predicted a return to “fundamental” values. When the chartists dominate bubbles can
occur, whilst when fundamentalists dominate the process stabilises. When one rule prevails it suffices for a
few individuals whether by chance or because they experiment, to change for the system to switch to a
state where the other rule dominates. In the long run there is no equilibrium price, prices are continually
moving, but there is a “limit distribution” of prices so one knows what the probability that the prices are in
a certain interval is. Thus we have a better explanation of the behaviour of asset prices even though this
does not make it any easier to forecast prices in the short run.

Conclusion

This contribution highlights some of the difficulties with forecasting with economic models. A first point is
that it is not at all clear that there are unequivocal rankings of forecast success. Secondly, good and
convincing explanations of economic phenomena do not necessarily lead to more accurate forecasts. Then,
one has always to bear in mind that what we are modelling is the behaviour of agents who themselves act
on the basis of their expectations. The usual way out of this difficulty which is to assume that agents have
rational expectations is unsatisfactory for several reasons. Furthermore, such models remove the essential
role of interaction and the modification of expectations as a result of the expectations of others. Models
which give a better explanation are available and even if they do not improve one period ahead forecasts
they do envisage the possibility of significant endogenous changes. If we are prepared to accept this sort
of explanation then we have to move to forecasting methods which allow for changes in the underlying
economic model and structural breaks in the economic time series. This sort of forecasting exemplified by
the sort of work described in Clements and Hendry (2011) is necessarily more pragmatic but a much more
realistic approach to forecasting the non-stationary and constantly changing economic environment which
characterise the models discussed in this contribution.
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Resumen

La politica econdmica de un pais se establece en torno a la tasa de crecimiento del PIB. Pero existen
asimismo importantes instituciones econdmicas internacionales que tienen como objetivo basico el
desarrollo de los paises: reduccion de la desigualdad y eliminacién de la pobreza. Este articulo evalia la
literatura existente acerca de la relacién entre crecimiento, desigualdad y pobreza. La evidencia empirica
disponible sugiere que el crecimiento tiene efectos distintos dependiendo de las caracteristicas
socioeconomicas e institucionales de cada pais, pero no hay una pauta claramente definida, ni siquiera en
cuanto a signo. Por el contrario, una mayor desigualdad dificulta el crecimiento, a la vez que reduce la
capacidad del crecimiento econdmico de reducir la pobreza. La politica mas eficaz para luchar contra la
pobreza es el crecimiento econdmico, acompafado de politicas que permitan a los menos favorecidos el
acceso al crédito y, con ello, a la acumulacién de capital fisico y humano, y al inicio de actividades
productivas.

1. Introduccion

La Teoria Econdmica nos enseia como disefiar una politica econdmica dptima de acuerdo con un objetivo
previamente escogido. Para ello el objetivo debe ser definido con precision, pues la politica que es optima
para lograr un determinado objetivo no lo sera para un objetivo distinto. Mediante la utilizacion de modelos
analiticos ajustados al pais objeto de estudio, el papel de la Teoria Econdmica, consiste en evaluar el
potencial impacto que sobre el objetivo tendria cada instrumento disponible, caracterizar las interacciones
entre instrumentos, y utilizando esta informacién, seleccionar la intervencion necesaria sobre los
instrumentos mas adecuados. Pero ¢écudl debe ser el objetivo elegido para la politica econdmica?
¢Maximizar el crecimiento? ¢Maximizar el bienestar de un ciudadano representativo? éReducir la
desigualdad? ¢Eliminar la pobreza? Es fijando un criterio u otro cuando la Economia, a través de la Politica
Econdmica establece un fundamento normativo.

El objetivo habitualmente escogido para la politica macroecondmica es el crecimiento sostenido del
Producto Interior Bruto durante un determinado periodo, quiza porque se entiende que ésta es una buena
manera de maximizar el bienestar de los ciudadanos. Por otro lado, existen instituciones econdmicas
internacionales cuyo objetivo fundamental es la lucha contra la pobreza o, en términos mas generales, el
desarrollo econdmico de los paises. Pareceria que se trata de una actitud diferente respecto de lo que la
politica econémica puede hacer. ¢En qué medida ambos enfoques pueden lograr un mismo objetivo? éSon
complementarios los dos enfoques o son antagdnicos?

De hecho, el crecimiento del PIB proporciona una indicaciéon muy incompleta de lo que sucede con todo el
pais, al ignorar el modo en que la renta generada se distribuye entre la poblacion. Si la renta crece en la
misma proporcion para todos los ciudadanos, su distribucion no variara y, con ello, el nivel de desigualdad
permanecera inalterado. Pero, generalmente, esto no sucede, y el crecimiento econdmico alterara la
distribucion de la renta aumentando o disminuyendo el nimero de personas que viven en la situacion
definida como de “pobreza”. Es decir, el crecimiento alterard, favorable o desfavorablemente la desigualdad
en la distribucién de la renta y ello tendra un impacto sobre la incidencia de la pobreza. Existe, por tanto,
una relacion entre crecimiento, desigualdad y pobreza que voy a tratar en este articulo. Sin olvidar que un
incremento en desigualdad puede, a su vez, reducir el crecimiento por lo que, al analizar relacion entre
crecimiento y desigualdad, deben considerarse ambas direcciones de causalidad.

Por tanto, la desigualdad tendra, generalmente, una incidencia directa sobre la pobreza, pero también un
efecto indirecto, al matizar la capacidad del crecimiento para reducir la pobreza. Desde la Optica de la
economia del desarrollo, la eliminacion de la pobreza es un objetivo basico, y el debate se centra acerca de
si los esfuerzos deben concentrarse en estimular el crecimiento, reducir la desigualdad o, luchar
directamente contra la pobreza. En este debate, entender los condicionantes de las interrelaciones entre
los tres conceptos es basico.

Antes de comenzar, conviene recordar que la desigualdad puede concretarse en la comparacion entre los
ingresos (o el consumo) que percibe el extremo superior de la distribucion (por ejemplo, el 10% de la
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poblacién con mayores ingresos) frente a su extremo inferior (el 10% con menores ingresos), 0 en
indicadores como el indice de Gini, o el indice de Atkinson, que no expondré aqui. En cuanto a pobreza,
podemos hablar de pobreza absoluta, refiriéndonos al nimero de individuos cuya renta es inferior a un
cierto umbral conocido como “linea de pobreza”, (habitualmente 1$ o 2$ por dia en los analisis del Banco
Mundial), o en términos relativos, si nos referimos al nimero de personas que en un pais tiene renta
inferior a un umbral especifico de dicho pais, como pueda ser la mitad de la renta media. Existe una natural
preocupacion por la pobreza absoluta, pero no tanto por la carencia relativa de medios, que esta quiza mas
estrechamente relacionada con la desigualdad, y que sin duda afecta al bienestar. Medidas mas completas
examinarian la “brecha de pobreza” (poverty gap), que tiene en cuenta no sélo la proporcién de pobres,
sino el grado en que lo son, es decir, la intensidad de la pobreza. Por ultimo, puede también argumentarse
que la pobreza deberia medirse en términos de outputs, como la mortalidad infantil o las tasas de
escolarizacion, en vez de un input como la renta, aunque también puede pensarse que la renta es el medio
de satisfacer otras necesidades. Por supuesto, el modo en que midamos pobreza y desigualdad puede
condicionar los resultados empiricos obtenidos al tratar de caracterizar las relaciones entre los tres
conceptos que nos ocupan.

2. Desigualdad: concepto, medidas y situacion

Comencemos considerando la relacion entre crecimiento econdmico y desigualdad. Podemos estar
interesados en el nivel de desigualdad dentro de un determinado pais, que compara la renta entre
individuos o grupos de ellos, una vez ordenados por su nivel de renta, o agregar los niveles de desigualdad
de los distintos paises en una Unica medida global. Pero agregar las desigualdades nacionales en una Unica
medida desigualdad a nivel mundial presenta algunas dificultades, pues la desigualdad global no es un
agregado de la desigualdad dentro de cada pais, sino que tiene un componente de desigualdad entre
paises. Una medida de desigualdad global puede obtenerse calculando a) la desigualdad entre paises, que
examina las diferencias en renta per capita tomando cada pais como la unidad de observacion, y
suponiendo que todos los ciudadanos de cada pais tienen la misma renta, b) la llamada desigualdad
internacional, que se obtiene ponderando la renta media de cada pais por su poblacién, o c) el nivel de
desigualdad global, entre todos los ciudadanos del mundo, que combinaria las encuestas realizadas en los
distintos paises, a tipos de cambio apropiados, en una Unica distribucién mundial con la que calcular un
indice de desigualdad.

El primer estudio sobre desigualdad global es reciente: Bourguignon y Morrison (2002) construyeron una
serie temporal de desigualdad mundial desde 1820 a 1992, mostrando que la desigualdad mundial
aumentd casi continuamente desde el inicio de la revolucion industrial hasta la primera Guerra Mundial,
Con un aumento en el indice de Gini desde 0,50 a 0,61. En el periodo que se menciona posteriormente, el
indice Gini se elevd hasta 0,64 siendo el aumento de la desigualdad entre paises el principal determinante.
En el periodo entre guerras, y hasta 1950, descendi6 la desigualdad dentro de cada pais, pero continud
aumentando con fuerza la desigualdad entre paises. A partir de mitad del siglo XX, la desigualdad entre
paises continud creciendo debido al lento crecimiento de la mayoria de los paises pobres y pequerios, en
relacion con los paises de renta media y con los mas ricos. La desigualdad internacional se redujo muy
significativamente al experimentar Japon y zonas de Asia Oriental y, muy en particular, China en los afios
80, un crecimiento elevado, superior al de EEUU y Europa, pero la mayor contribucion de la desigualdad
interna de cada pais impidié que se reflejase en una menor desigualdad global. Hacia el final del periodo
analizado, 1992, el aumento en desigualdad global se aminord, pasando a decrecer, no observandose
tendencias claras en desigualdad global durante las Ultimas dos décadas (1990s y 2000s).

Las economias desarrolladas, de renta alta (incluyendo la OCDE), Europa del Este y Asia Central presentan
las medidas de desigualdad mas reducidas, mientras que Africa sub-Sahariana (SSA), especialmente
elevada, Latinamérica y el Caribe (LAC) presentan las mas elevadas. Ningun pais se ha desarrollado mas
alld del status de renta media manteniendo un alto nivel de desigualdad en renta o en consumo. La
desigualdad extrema es un fendmeno de economias en desarrollo, si bien existen niveles de desigualdad
apreciables en economias desarrolladas, en las que no hay una asociacion clara entre mayor nivel de renta
per capita y menor desigualdad.
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3. Crecimiento y desigualdad

Pero é{debe preocuparnos la desigualdad desde la Optica de la politica macroeconémica? Por un lado, ya
que el crecimiento se postula frecuentemente como la mejor herramienta para reducir la pobreza (cuestion
gue analizaremos mas adelante) es importante saber en qué medida la desigualdad puede dificultar el
crecimiento y, con ello, la lucha contra la pobreza. En la otra direccion de causalidad, cabe preguntarse si al
impulsar un mayor crecimiento no se generara asimismo una mayor desigualdad, limitando asi el potencial
impacto reductor del crecimiento sobre la pobreza. Analicemos estas cuestiones.

Existen diversos canales por los que el crecimiento econdmico puede influir sobre la distribucion de la renta
y el bienestar. Hasta no hace mucho, la hipotesis de Kuznets (1955) y Lewis (1954) era la ley mas conocida
acerca de los efectos del crecimiento sobre la desigualdad de la renta: en las fases iniciales de desarrollo se
produce un trasvase de trabajadores desde sectores de baja productividad y baja desigualdad a sectores
de alta productividad y desigualdad media, conduciendo a un aumento de desigualdad. Este proceso se
produce hasta alcanzar un cierto nivel de desarrollo, a partir del cual incrementos adicionales de renta
reducen la desigualdad. Se tendria entonces una curva de U-invertida como representacion del nivel de
desigualdad en funcion del crecimiento.

Los estudios iniciales de Kuznets sobre UK, Alemania y EEUU, los Unicos paises con series de datos
historicos suficientemente largas, asi como algunos trabajos inmediatamente posteriores, fueron
consistentes con la existencia de una curva en forma de U invertida en paises con distinto nivel de
desarrollo. Pero segln fueron apareciendo nuevas bases de datos, se encontré que dicha hipodtesis, si bien
bastante corroborada en andlisis transversal en los afios 70 y principios de los 80, no parece recoger la
evoluciéon de la desigualdad con posterioridad. La relativa estabilidad de los niveles de desigualdad
observada en el tiempo, a pesar de que las rentas han crecido significativamente durante los Gltimos 40
anos, es claramente contraria a la hipotesis de Kuznets.

Una version dinamica de la hipdtesis de Kuznets afirmaria que periodos de rapido crecimiento vienen
seguidos de periodos de mayor desigualdad, con independencia del nivel de renta inicial: “los ricos se
hacen mas ricos, y los pobres mas pobres” pero, empiricamente, los periodos de crecimiento rapido
parecen venir asociados tan frecuentemente con incrementos como con descensos en desigualdad
[Deininger y Squire (1997)].

Ravallion y Chen (1997) documentaron una correlacién negativa entre crecimiento econdémico vy
desigualdad. Afadiendo una interpretacion causal, este interesante resultado podria sugerir que el
crecimiento reduce la desigualdad; lamentablemente, la evidencia desaparece al eliminar de la muestra
paises de Europa del Este y Asia Central. Ademas, esta relaciéon transversal en una muestra de paises, no
implica nada acerca de la relacion que se experimente en una economia segun se desarrolla.

Los analisis empiricos disponibles hacen que la visién actual de la hipoétesis de Kuznets sea de bastante
escepticismo, tanto si se considera la posible existencia de una curva U invertida en la version en niveles
entre desigualdad y renta per capita como en sus tasas de variacion. Esto no significa que el crecimiento no
incide sobre la desigualdad, sino que tales efectos son especificos de cada pais, y los estudios de casos asi
lo sugieren: los cambios en la distribucién tienen mucho que ver con la velocidad y con los aspectos
estructurales del crecimiento econdmico; la demografia, la escolarizacion, la tasa de natalidad, tienden a
reducir la desigualdad y ello puede compensar el incremento que pudiera derivarse de un mayor
crecimiento [Bourguignon, Ferreira and Lustig (2005), Bourguignon (1998)].

La especificidad de efectos sugiere que hay mucho lugar para politicas intervencionistas que condicionen
los efectos redistributivos del crecimiento [Rodrik (2003)]. Si existen diversos canales a través de los cuales
el crecimiento afecta a la distribucion de la renta, quiza es posible afectar a la importancia relativa de cada
uno de ellos mediante las politicas adecuadas, aminorando las potencialmente negativas consecuencias del
crecimiento.
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Pero la conclusion basica es que si el objetivo Ultimo es la lucha contra la desigualdad, el crecimiento
econdmico no es necesariamente el problema. Dicho de otro modo, las politicas en busca del crecimiento
econdmico no son necesariamente politicas que producen inequidad.

Veamos ahora la direccion de causalidad opuesta: ¢éEn qué medida condiciona el nivel de desigualdad el
crecimiento econdmico? ¢Crecen mas los paises mas igualitarios y crecen menos los paises mas
desiguales? La pregunta es muy relevante desde la optica de la lucha contra la pobreza mediante el
crecimiento econdmico, pues si el crecimiento econémico beneficia a los mas pobres, entonces, deberiamos
concentrar nuestra atencion en los factores que estimulan el crecimiento tanto desde una dptica de
equidad, como desde una perspectiva de desarrollo econémico.

Las investigaciones disponibles parecen confirmar que existe, en efecto, una relacion negativa entre el nivel
de desigualdad inicial de renta y el crecimiento subsiguiente, aunque es una relacion débil. Mas claro es el
efecto negativo que sobre el crecimiento posterior tiene en economias en desarrollo la desigualdad en la
distribucién de activos como el suelo productivo, pero écudles son los mecanismos por los cuales una
distribucidn inicialmente desigual de renta o de activos afecta al crecimiento posterior?

Una explicacion se basa en argumentos de economia politica. El crecimiento esta determinado por la
acumulacion de distintos tipos de capital y del conocimiento preciso para la produccion. Los incentivos para
ello descansan en la capacidad de los ciudadanos de apropiarse privadamente del fruto de su esfuerzo lo
cual depende, a su vez, de las politicas impositivas y regulatorias. Si los conflictos distributivos son
importantes, ello conducird a politicas menos propensas a la apropiacién privada, que no protegen los
derechos de propiedad, implicando menos acumulacién y menor crecimiento. Pero el crecimiento depende
también de las instituciones politicas, puesto que es a través del proceso politico como los intereses
conflictivos se agregan en decisiones de politica publica.

Otros autores (Bertola 1993) han apelado a la capacidad de los grupos mas ricos para hacer lobby
proponiendo politicas que les benefician, pero que pueden ser daninas para el resto de la economia y para
el crecimiento. Para Alesina y Perotti (1996) la desigualdad conduce a una mayor inestabilidad politica, lo
que puede conducir a niveles de inversion subdptimos. Adicionalmente, los niveles de violencia,
generalmente mas elevados en sociedades mas desiguales (Latinamérica, Africa sub-Sahariana) y en
regiones de rapido crecimiento (Europa del Este, Asia Central, Rusia) constituyen una carga social y
econdmica que puede frenar el crecimiento, tanto por los recursos necesarios para su eliminacién, como
por la incertidumbre que generan acerca del respeto a los derechos de propiedad, entre otros aspectos.
Otro posible mecanismo es puramente politico: cuando el derecho a voto se extiende a la mayoria de la
poblacion, es el votante mediano quien decide la cuantia de una posible redistribucion, lo cual determina
directa o indirectamente la tasa de crecimiento de la economia. Sin embargo, la consecuencia de impuestos
mas altos e inversion mas baja en paises democraticos (aunque no en los no democraticos) con mayor
desigualdad de renta, no viene corroborado por los datos.

Un segundo canal lo constituyen las imperfecciones en los mercados de capitales: los individuos pobres no
tienen las mismas oportunidades que los ricos, porque no pueden permitirse los niveles de educacion de las
familias ricas, o porque no pueden acceder a los créditos que precisan para comenzar sus negocios, o el
seguro que permitiese cubrir las posibles contingencias de una posible actividad productiva. La
imperfeccion puede venir en la forma de una brecha de costes de acceso al crédito, o de exigencias de
colateral. En consecuencia, la asimetria informativa caracteristica de los mercados financieros hace que los
paises con alta pobreza absoluta infrautilicen su potencial productivo y de crecimiento (inversion
productiva, educacion basica) respecto de los paises con menos pobres o con una distribucion de renta
mas igualitaria pues préstamos que serian buenos no son concedidos, y los solicitantes contindan siendo
mas pobres de lo que podrian ser si el mercado de crédito hubiese funcionado correctamente. Este
mecanismo no explica como se origina la desigualdad inicial, pero explica que la “poverty trap” pueda
persistir durante mucho tiempo, generando ineficiencias en produccion y ralentizando el crecimiento,

Pagina 116



Alfonso Novales

aunque la misma economia creceria mas rapido si fuese factible redistribuir riqgueza sin mucho coste. Por el
contrario, en ausencia de tales imperfecciones, los ciudadanos ahorran y eventualmente se liberan de la
restriccion financiera, porque alcanzan suficiente colateral para convertirse en empresarios o para enviar a
sus hijos al colegio o la Universidad.

La conclusién es que los factores identificados como determinantes de la desigualdad cambian muy
lentamente en cada pais y son muy distintos entre paises. La vision actual es que la desigualdad no es un
resultado Ultimo del crecimiento econdmico, pero condiciona su naturaleza y su intensidad.

4. Crecimiento y pobreza

Por ultimo, consideremos la capacidad que el crecimiento econdmico tiene para reducir la incidencia de la
reductora de la pobreza. A partir de 560 encuestas procedentes de 100 paises Chen y Ravallion (2007)
analizan tendencias en pobreza a largo plazo, mostrando una clara evidencia de descenso en pobreza
absoluta en las economias en desarrollo durante el Ultimo cuarto de siglo XX, desde un 40% de la
poblaciéon en 1981 al 18% en 2004. A nivel de toda la poblacién mundial, la incidencia de la pobreza
absoluta descendid en veinte puntos, del 34% al 15%, aunque la drastica reduccion de la pobreza en China
en este periodo, del 63% al 10%, explica la mitad del descenso global. El progreso no ha estado exento de
heterogeneidad: la pobreza aumentd en Europa del Este y Asia Oriental durante la transicién del socialismo
a la economia de mercado. En el Africa sub-Sahariana, un descenso muy ligero de la incidencia de la
pobreza, junto con un aumento de la poblacion, hace que el nimero de hogares viviendo por debajo de la
linea de 1$ por dia haya aumentado. También aumentd el niUmero de pobres en Europa del Este y Asia
Central y en Latinamérica, en esta Ultima debido al estancamiento econdémico y a la persistente
desigualdad. El nimero de pobres descendié en el periodo citado de 1.470 millones de personas a 970
millones. En 2004, las economias en desarrollo, de modo agregado, estaban a tan sélo 4 puntos
porcentuales de cumplir el primero de los objetivos del milenio.

En 1970, 1.400 millones de personas, casi un 40% de la poblacion, vivia bajo dicha linea de pobreza de 1$/
dia; en 1990, la tasa de pobreza se habia reducido al 26%, pero debido al crecimiento poblacional, el
ndmero de pobres era el mismo. En el afio 2000! la poblacién mundial excedia de 6 mil millones de
personas. Ese afio, el 20% mas rico recibia el 74% de la renta mundial, y el 2% mas rico de la poblacion
mundial poseia la mitad de la riqgueza mundial, mientras que el 20% mas pobre recibia Unicamente el 2%
de la renta. El Producto Interior Bruto de las 48 naciones mas pobres, una cuarta parte de los paises del
mundo es menor que la riqueza de las tres personas mas ricas.

Una de cada 5 personas, 1.200 millones, vivian con menos de 1$/dia. De estos, 480 millones en Asia
oriental (un 20% de la poblacion), 330 en el Sur de Asia (23% de la poblacién), 420 millones en Africa (2/3
de su poblacién), 40 millones (un 8% de sus 520 millones) en Latinamérica y 10 millones (un 2%) en
Europa del Este. La mitad de la poblacion mundial, casi 3 mil millones de personas, vivia con menos de 2$
por dia. En la OCDE, con 1.300 millones de personas, no habia incidencia de pobreza absoluta. Uno de los
denominados Objetivos del Milenio, reducir el porcentaje de pobres al 13% en 2015, se cumplira por el
rapido progreso de Asia, pero bajo las tendencias actuales, Africa y Latinoamérica no cumpliran el objetivo.

Al contrario que sucede con la desigualdad, la incidencia de la pobreza absoluta mantiene una estrecha
relacion con la renta media, con una correlacion de -0,57 entre el porcentaje de pobres (con renta inferior
a 1$/dia) y el PIB per capita, si bien la pobreza absoluta desaparece en paises por encima de 15.000 US$
de renta per capita. Pero existe mucha heterogeneidad en la incidencia de la pobreza en paises de renta
baja, aparentemente en funcidn de su nivel de desigualdad.

1. Human Development Trends, 2005, UNDP, http.//www.gapminder.org/downloads/human-development-trends-2005/
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La renta media estd matematicamente relacionada con las medidas de pobreza y desigualdad, lo que
permite descomponer el cambio en pobreza, en un efecto del crecimiento de la renta y el cambio producido
en la renta relativa, es decir, en la distribucion de la renta. Dicha relacién garantiza, bajo desigualdad
constante, que el crecimiento de la renta media reducird la incidencia de la pobreza; pero los posibles
cambios que puedan producirse en la distribucion de la renta durante el proceso de crecimiento, a los que
antes hice referencia, acentuaran o debilitaran la capacidad del crecimiento para reducir la pobreza.

A pesar de ello, existe clara evidencia empirica acerca de que un crecimiento econémico mas rapido viene
asociado a una mayor reduccion de la pobreza. De hecho, es dificil encontrar paises en los que la pobreza y
la renta per capita han crecido o decrecido simultdneamente durante periodos amplios de tiempo. éPero
qué grado de reduccion de pobreza puede esperarse mediante un impulso al crecimiento? Si es
razonablemente elevada, entonces estrategias de reduccion de la pobreza que descansen casi
exclusivamente en el crecimiento econdmico pueden estar justificadas. Si es baja, sin embargo, una
estrategia ambiciosa de reduccion de la pobreza deberia combinar crecimiento econémico con algun tipo de
distribucion. Las estimaciones disponibles sugieren que un 1% de incremento en renta o en el gasto en
consumo en la poblacion total reduce la proporcién de personas viviendo por debajo de dicho umbral entre
un 2% y un 3% [Bourguignon (2003)]. Pero existe mucha heterogeneidad: unos paises experimentan
rachas de crecimiento elevado sin apenas reduccion de pobreza, mientras otros han conseguido descensos
en pobreza con un crecimiento limitado.

Entender las causas de dicha heterogeneidad es evidentemente crucial para el disefio de estrategias de
reduccion de la pobreza. La intensidad de la relacién entre crecimiento y reduccidon de pobreza no es
simple, depende del modo en que se mida la pobreza, y no es igual para todos los paises. La capacidad de
reducir la pobreza parece ser menor cuanto mayor sea la renta per capita del pais, y también cuanto mayor
sea el nivel inicial de desigualdad en la distribucion de la renta. Depende asimismo de los cambios en
desigualdad, es decir, del modo en que la renta que se genera con el mayor crecimiento se distribuye entre
la poblacién. Si el crecimiento genera desigualdad, entonces el efecto total del crecimiento sobre la pobreza
sera menor que el efecto parcial, que supone constante la distribucion.

5. éQué implicaciones tienen estos resultados para el analisis de politica macroeconémica?

Que no exista evidencia acerca de que un mayor crecimiento econdmico genera necesariamente mayor
desigualdad no significa que el disefio de la politica econdmica en paises en desarrollo pueda ignorar la
desigualdad, tanto porque ésta es éticamente cuestionable, como porque, como he comentado, puede
generar ineficiencias que reduzcan el potencial de crecimiento futuro, y porque tiende a reducir el impacto
del crecimiento sobre la reduccion de la pobreza [Voitchovsky, (2008)]. De hecho, algunas politicas de
redistribucion de la renta pueden ser eficaces en la reduccion de la pobreza, tanto porque reducen la
pobreza directamente, como porque incrementan el impacto que el crecimiento tiene sobre la reduccion de
la pobreza.

Las relaciones entre crecimiento, desigualdad y pobreza que he expuesto podrian sugerir la busqueda de
instrumentos que garantizasen que el crecimiento sea favorable a los pobres pues, de este modo,
podriamos tener crecimiento, menor desigualdad y una aceleracion en la reduccion de la pobreza. Sin
embargo, las implicaciones son algo mas sutiles, pues es la redistribucion de riqueza, no de la renta o del
gasto en consumo quien puede tener estos efectos. De hecho, transferencias de renta no finalistas pueden
tener un efecto negativo sobre el crecimiento, al reducir la rentabilidad del capital fisico y humano y
desincentivar el ahorro y la inversion. Por el contrario, la redistribucion de riqueza de ricos a pobres puede
ser positiva, al corregir las imperfecciones de mercado de capitales que afectan a la inversion, reduciendo
tipos impositivos, o liberando otros mecanismos redistributivos de la renta. Una desigual distribucion de
activos, entendidos en sentido amplio, alin mas que la renta, puede ser un obstaculo al crecimiento rapido,
por lo que politicas redistributivas que faciliten el acceso de los ciudadanos a los mercados de crédito v,
con ello, a sus posibilidades de invertir, pueden contribuir a estimular el crecimiento.
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Pero es dudoso que tal redistribucién sea sencilla o que pueda llevarse a cabo sin coste, por lo que
raramente es una opcion politica, como ejemplifican los episodios conocidos de reforma agraria (propiedad
de tierra productiva). Actualmente, mas que una redistribucion autoritaria, se opta por comprar propiedad
a grandes terratenientes y otorgar subsidios para su adquisicion a campesinos pobres, financiados
mediante impuestos a toda la poblacion. Es una mezcla de transferencia de riqueza y de renta, con claros
efectos distorsionantes, que generan una compensacidn de efectos positivos y negativos sobre el
crecimiento, que sera globalmente satisfactoria si el efecto sobre la acumulacion de riqueza es
relativamente importante [ver World Bank (2003): World Development Report (2004)].

Pero, aunque las politicas redistributivas pueden beneficiar a los pobres directa e indirectamente, lo haran
solo si la redistribucién no dificulta la inversion. Esto puede explicar que en el pasado, algunas politicas
redistributivas hayan fracasado a menudo en el pasado en su intento de beneficiar a los mas pobres. En
definitiva, si un pais quiere poner en practica una politica redistributiva, su capacidad para disefar
mecanismos que simultdneamente mantengan o incrementen los incentivos a la inversidn pueden
determinar que tales politicas sean eficaces en la reduccion de la pobreza.

Otro mecanismo que favorece la acumulacion de activos es la concesion de seguros frente a fluctuaciones
de renta, que en una situacion econdmica desfavorable eviten la necesidad de desahorrar o sacar a los
hijos de la escuela para hacerles trabajar, y permita asumir oportunidades productivas de autoempleo.
Desde hace unos anos viene creciendo asimismo la importancia de las llamadas transferencias inteligentes
de renta (“smart transfers”) que incluyen algin elemento de condicionalidad, como el compromiso de
asistencia de los nifios a la escuela o las visitas al médico; son puras transferencias de renta para las
familias que hubiesen cumplido las condiciones en todo caso, pero inducen una mayor acumulacién de
capital humano en aquellas que no lo habrian hecho, siempre que la oferta de servicios educativos y
sanitarios aumente con su mayor demanda. Existen actualmente diversos programas en funcionamiento,
con cierta evidencia acerca de su efectividad en incrementar la asistencia escolar o la calidad de la salud.

Una rapida eliminacion de la pobreza absoluta, bajo todas sus formas, es un objetivo basico del desarrollo.
Pero el reto no estriba en analizar la relacidon entre crecimiento y pobreza, por un lado, y entre pobreza y
desigualdad, por otro, que son aritméticas, sino la relacion que existe entre crecimiento y distribucién, y en
entender los determinantes del signo y la intensidad de dicha relacién. La eliminacion de la pobreza
requiere aplicar una combinacion de politicas de crecimiento econdmico y de distribucion prestando
atencion a los costes relativos de cada una de ellas, sin olvidar que los niveles iniciales de desarrollo y
desigualdad influyen sobre el resultado de tales politicas. Si, como sugiere la evidencia disponible, un
elevado nivel de desigualdad dificulta la lucha contra la pobreza, la reduccion de la desigualdad genera un
“doble dividendo”, puesto que una politica redistributiva acelera el crecimiento y también la intensidad con
la que el crecimiento reduce la pobreza.

En relacion con la pregunta que formulabamos al inicio de este trabajo, la blsqueda del crecimiento debe
ser en economias en desarrollo el elemento prioritario de la politica econémica, complementado con
politicas que faciliten el acceso de los menos favorecidos a los mercados de crédito y a la adquisicion de
activos productivos, incluyendo el capital humano. Es decir, el crecimiento econdmico es el objetivo
razonable, complementado con politicas redistributivas adecuadamente definidas. En economias
desarrolladas, la incidencia de la pobreza absoluta es minima, pero no asi la pobreza relativa. El
crecimiento econdmico es un objetivo razonable, pero asimismo importante es eliminar la desigualdad en
sus principales facetas posibilitando para todos los ciudadanos: el acceso a las mismas posibilidades
educativas, el acceso al crédito que permita desarrollar iniciativas empresariales y de estudios, y la igualdad
en el tratamiento por parte de la Administracion y en el acceso a todos los servicios publicos.
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Evaluacion del empeoramiento de las expectativas de inflacion con los
datos del IPC correspondientes a septiembre de 1994

RESUMEN

Con los ultimos datos se mantiene inalteradas las expectativas sobre el crecimiento de los precios al consumo de los servicios,
pero se moderan las expectativas de desaceleracion en los precios de los bienes. En consecuencia, el crecimiento acumulado
para 1994 en el IPC, que antes se predecia en el 4,27%, se predice ahora en el 4,46% y para 1995 la correspondiente
prediccion ha pasado del 3,45% al 3,83%. Los cambios en las tasas del IVA y en las contribuciones a la Seguridad Social
podrian tener un efecto adicional de 0,3 a 0,7 puntos porcentuales sobre el crecimiento acumulado del IPC en 1995.

Este empeoramiento de la inflacion requiere ya de: (a) medidas correctoras basadas en politicas de contencion de rentas
(salarios y beneficios) en los convenios colectivos en pro de mayores cuotas de mercado, (b) reduccion del déficit publico mds
alla de lo programando en los presupuestos de 1995 y medidas para aumentar la eficiencia del gasto publico y (c) una politica
monetaria consecuente con lo anterior. Sin los dos primeros tipos de medidas la politica monetaria estarda muy limitada en sus
posibilidades reales de implantacion, pero en cualquier caso la eficacia de ésta depende mucho de la prontitud con que
reaccione la autoridad monetaria.

En el cuadro 1 se recogen los datos observados El problema aparece cuando se observa que las

para el IPC y sus componentes en septiembre de 1994 y
las predicciones que para los mismos se realizaban en el
documento anterior. En dicho cuadro se observa que el
valor observado para el global del IPC, 0,31%, coincide
exactamente con la prediccion. No obstante, el analisis
por componentes es mucho mas revelador.

En efecto, para los componentes de energia (h)
y servicios (d) la prediccion ha sido muy buena. Sin
embargo, para el componente de alimentos no
elaborados (f) la prediccion ha sido excesivamente alta
y para los dos componentes (a y b) de bienes
elaborados no energéticos (c) excesivamente baja. Estos
errores de signo contrario, junto con los errores
minimos en servicios y energia, se han compensado
exactamente y en la prediccion del IPC el error ha sido
nulo.

repercusiones a corto y medio plazo del desvio —sobre
la prediccion- a la baja en el crecimiento de los precios
de los alimentos no elaborados (ANE) no se
compensan con las repercusiones a corto y medio plazo
del desvio al alza en los precios de los bienes
elaborados no energéticos (BENE). La cuestion esta en
que el indice de precios ANE es muy volatil y una
desviacion en un determinado momento t sobre el valor
de su proyeccion historica (prediccion) tiene una
repercusion pequefla en su evolucion tendencial futura
y, por tanto, contribuye muy poco a mejorar las
expectativas de inflacion en el IPC. Po el contrario, la
evolucion del indice de precios BENE es muy firme y
un desvio al alza en el mes t sobre su proyeccion
historica tiene repercusiones importantes en su
evolucion tendencial futura y, por tanto, contribuye a
empeorar las expectativas sobre el IPC.

* . . 1 .7 . . . .
Las predicciones utilizadas en la elaboracion de este informe han sido realizadas por Antoni Espasa, Fernando Lorenzo y Eva

Senra.

Este Boletin se distribuye por suscripcion. Las instrucciones para realizar las suscripciones se encuentran en hoja adjunta a este

informe.
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CUADRO 1
Componente innovador (errores de prediccion)
en el dato del IPC de septiembre

indices de Precios Crecimiento observado en el mes Predicciones con
al Consumo (IPC) de Septiembre informacién hasta Agosto
(a) AE (1747%) 0,41 0,18
(b) IND (32,88%) 0,36 -0,01
(¢) BENE (a) + (b) (50,35%) 0,38 0,06
(d) SER (30,64 %) 0,32 0,38
IPSEBENE © + (d) (80,99%) 0,35 0,18
(f) ANE (11,88%) 0,64 2,05
(g) IPCNE €+ () (92,88%) 0,39 042
(h) ENE (7,12 %) -0,77 -1,02
() IPC (g)+ (h) (100,00%) 0,31 0,31

Intervalos de confianza apropiados para todas las partidas menos (f) son de +/-0,20%. Para (f) el intervalo adecuado

es +/- 1,00%.

AE=alimentos elaborados, IND=bienes mndustriales no energéticos, BEN E=bienes elaborados no energeticos,
SER=servicios, [IPSEBEN E=servicios y bienes elaborados no energéticos, ANE=alimentos no elaborados,
IPCNE=producots no energéticos, ENE=productos energéticos y IPC= indice general de precios al consumo.

La conclusion es clara: un determinado
aumento mensual del IPC tiene repercusiones muy
diferentes segun sea la contribuciéon de sus
componentes a dicho aumento. Por tanto, el
seguimiento del IPC de forma global puede ser muy
equivoco. Asi, en contra de lo dicho en muchos foros,
el dato del IPC de agosto fue bueno en el sentido de
que no cambid las expectativas (predicciones) futuras
que sobre ¢l se tenian. Por el contrario, el IPC de
septiembre, que globalmente hemos predicho con error
cero, ha sido malo, pues la evolucion observada en sus
componentes introduce un empeoramiento de las
expectativas futuras en el IPC. En concreto: con el dato
del IPC de septiembre se reduce la desaceleracion
futura en la evolucion de los precios de los bienes
elaborados no energéticos, sin que se produzca una
compensacion suficiente en la evolucion de los otros
precios.

Ademas, en los dias anteriores a la publicacion
del IPC se conocieron otros precios, industriales y
percibidos por los agricultores, que actian como
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indicadores adelantados de los correspondientes
precios al consumo en los modelos que estamos
utilizando para predecir los componentes del IPC. En
cuanto a los precios percibidos por los agricultores se
dispone ahora de cuatro observaciones mas —abril a
julio de 1994- que cuando se hizo el ultimo informe.
En estos cuatro meses el indicador ha ido empeorando,
registrando, en general, valores superiores a las
predicciones. En concreto, su expectativa de
crecimiento a medio plazo ha empeorado en casi 2
puntos porcentuales. Este indicador repercute de forma
distribuida a lo largo de bastantes desfases en la
evolucion del indice de precios al consumo de
alimentos no elaborados (ANE), por lo que los efectos
del comportamiento del indicador en los Gltimos meses
se reflejan sobre toro en el ANE en 1995. Ademas, este
comportamiento desfavorable del indicador hacia el
futuro contribuye al alza en la proyeccion futura del
ANE mucho mas, que la contribucion a la baja que
supone el error de prediccion negativo en septiembre
que mencionabamos anteriormente. Asi, con los datos
hasta agosto del ANE (y hasta marzo del indicador) se
predecian para este indice unos crecimientos
acumulados para 1994 y 1995 del 5,56% y 2,55%,
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respectivamente. Con datos hasta septiembre del ANE
(y hasta julio del indicador) dichos crecimientos
acumulados se predicen en 5,54% y 2,985%,
respectivamente.

En cuanto a los componentes de BENE, se tiene
que el indicador que se utiliza para predecir el indice de
precios al consumo de bienes industriales no
energéticos —IND-, es decir bienes que no son ni
energia ni alimentos ha evolucionado de acuerdo a lo
esperado, pero el comportamiento al alza del IND en
septiembre ha causado que las predicciones de sus
crecimientos acumulados para 1994 y 1995 pasasen del
3,0 y 3,16% en el informe anterior, al 3,59 y 3,49% en
éste. El indicador del indice de precios al consumo de
alimentos elaborados, AE, ha empeorado en las dos
ultimas observaciones en un punto porcentual en su
expectativa de crecimiento a medio plazo. Este
empeoramiento del indicador se acumula con el efecto
negativo que sobre el futuro de AE tiene la desviacion
al alza registrada en su valor de septiembre. Asi, los
crecimientos acumulados para 1994 y 1995 en el AE,
que en el informe anterior se predecian en 4,04 y
1,66%, se predicen ahora en 4,59 y 2,62%.

En los servicios y la energia los cambios en las
predicciones son minimos. En conclusion, para el
global del IPC se pasa de predecir un crecimiento
acumulado en 1994 del 4,27%, como se hacia en el
documento anterior, al 4,46% que se hace ahora. Para
1995 este cambio ha sido de 3,45% a 3,83%. En ambos
casos, la prediccion de 1995 no contempla los efectos
que sobre el IPC tendra el cambio de las tasas del IVA
y de las cotizaciones a la Seguridad Social. Estos
efectos pueden tener una repercusion entre 0,3 y 0,7
puntos porcentuales adicionales sobre el crecimiento
acumulado del IPC en 1995. De lo anterior se deduce
claramente que con los datos de los indicadores han
empeorado las expectativas de inflacion, pues las
expectativas en la evolucion de los precios de los
servicios se mantienen practicamente inalteradas y las
de los precios de los bienes ven reducida su
desaceleracion.

Con ello, la probabilidad de lograr una tasa
acumulada en el IPC en 1995 que no sea superior al
3,5% -siempre descontando los posibles efectos
inflacionistas de los cambios fiscales mencionados- se
ha reducido al 33% y que la probabilidad de que dicha
tasa de inflaciéon no supere el 4% es del 60%. Las
predicciones desglosadas por componentes para 1994 y
1995, asi como el correspondiente detalle mensual para
1994 se encuentran en el cuadro 2.

Este empeoramiento de la inflacion es grave
pues si contintia dicho proceso en lo que resta de 1994
y 1995 todavia se vera crecer a la economia espafiola,

pero este crecimiento no podra interpretarse como una
salida firme de la crisis, pues muy pronto el proceso
inflacionista abortara esta fase expansiva. Entonces,
seran necesarias medidas muy drasticas de contencion
de rentas y gasto publico que acompafien a la
devaluacion que necesariamente habra provocado la
inflaciéon. Parecen pues necesarias medidas
inmediatas para corregir el curso inflacionista. Estas
tendrian que basarse en pactos de rentas en las
negociaciones de los convenios colectivos y en
compromisos de fuertes reducciones del déficit
puiblico, asi como en una politica monetaria
consecuente con lo anterior. Los convenios colectivos
deberian centrarse en cada empresa en la idea de
consolidar y amplia cuotas de mercado, sacrificando
por ello renta salarial, bien entendido que, si dicho
sacrificio no se plasma en tal mejora en los mercados,
los beneficios deberan destinarse primordialmente a
compensaciones salariales. La reduccion del déficit
prevista en los presupuestos de 1995 parece muy
insuficiente y deberia aumentarse. Sin todo lo anterior
la politica monetaria tiene poco margen de una accion
realista para reducir la inflacion.
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EURO AREA
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
GDP 1.8 3.2 2.8 0.3 -4.1 1.7 2(£0,7) 1,8(%1)
Domestic demand* ) 3.0 2.6 0.3 -2.9 0.9 1.6 1.6
Foreign demand* -0.2 (1 ] (1 Jc] 0.1 -0.7 0.9 0.4 (1 )
Total inflation 2,2 2.2 2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 (£0.4) 1.7 (1)
Core inflation 1.5 1.5 2.0 p 1.3 1.0 1.7 (£0.2) 1.7 (+£0.6)
IPI 1.5 4.2 3.9 -1.7 -14.7 7.4 5.9 3.7
Unemployment rate? 9.0 8.2 7.5 7.6 9.5 10.1 9.8 9.5
UNITED STATES
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Total inflation 3.4 3.2 2.9 3.8 -0.4 1.6 2.8 (+£0.7) 1.6 (%1.7)
IPI 3.2 2.2 2.7 -3.7 -11.2 5.3 3.7 3.6
SPAIN
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
GDP 3.6 4.0 3.6 0.9 -3.7 -0.1 0.7 (£0.7) 1.4 (1)
Domestic demand* 5.3 5.5 4.4 -0.6 -6.4 -1.2 -0.9 0.6
Foreign demand -1.7 -1.4 -0.8 1.5 2.7 1.0 1.7 0.8
Total inflation 3.4 3.5 2.8 4.1 -0.3 1.8 3.1 (+0.5) 1.6 (+1.5)
IPI 0.2 3.7 2.4 -7.1 -16.2 0.9 14 2.9
Employment 5.6 4.1 3.1 -0.5 -6.8 -2.3 -0.8 0.1
Unemployment rate? 8.7 8.3 8.6 13.9 18.8 20.3 20.9 20.9
GDP IN SPAINSH REGIONS
J
e £
~§ c .E § .E g E E ’g 'g E © o © ‘é § .%
s &« 2 8 8 8 8 8§ 8 § & & £ £ 2 & =&
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