Prologo

Pocas obligaciones ——si alguna— superan en importancia a la que
los economistas profesionales tienen de conocer y valorar la situacion
por la que atraviesa la coyuntura del pais. Un deber cuyo cumpli-
miento importa a un amplio nicleo de agentes y participantes en el
proceso economico que precisan disponer de sus conclusiones: a los
empresarios, cuyas decisiones estan esencialmente afectadas por el
entorno general de la economia en la que desarrollan sus actividades
y a los politicos, cuyas elecciones tienen que guardar coherencia con
los datos basicos de la economia nacional, por no hablar de los
simples ciudadanos cuya informacién y conocimiento sobre la situa-
cidn econOmica del pais tan necesarios resultan para el buen gobierno
de toda sociedad democratica.

Sorprende, en principio, que un producto con tan importante
demanda no haya contado en Espafia con obras que pusieran al dia
a los usuarios sobre qué métodos se utilizan hoy para el analisis de
la coyuntura econdémica y a qué criterios atender para interpretar
correctamente sus conclusiones en orden a valorar con acierto la
situacion economica del pais.

Esta sorpresa adquiere tintes de situacion absolutamente condena-
ble cuando se comprueba que esa materia del analisis actualizado de
la coyuntura economica no figura en los planes oficiales de estudios
de las Facultades de Ciencias Economicas. (COomo es posible que los
futuros Licenciados no reciban la formacion e informacion precisas
en asunto que tanto los afecta y que define el componente de una
obligacion prioritaria de su ejercicio profesional? No he encontrado
respuesta plausible para esta situacion paradojica que no fuera otra
que la de consignar su caracter lamentablemente inexplicable.
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Esa ausencia de un ensayo actualizado sobre los analisis de coyun-
tura coincide, sorprendentemente ademas, con los avances registrados
en su conocimiento en nuestro pais. Si puedo hablar por experiencia
propia, me atreveria a afirmar que, entre las novedades que registra
el panorama del ejercicio profesional de los economistas espafoles en
la actualidad y el dominante hace 15-20 afios, figura como una
diferencia principal la cantidad y calidad de los analisis actualizados
de coyuntura hoy disponibles. Esta mejora en la calidad y ese
aumento en la cantidad de los analisis de coyuntura economica
espafiola la han intrepretado un nucleo extenso de economistas que
trabajan en centros publicos (Banco de Espaiia, Direccion General de
Prevision y Coyuntura del Ministerio de Economia y Hacienda,
Instituto Nacional de Estadistica) o privados (grandes bancos nacio-
nales, cajas de ahorros, empresas o asociaciones empresariales) de
cuyo esfuerzo perseverante se han beneficiado el amplio conjunto de
sus usuarios.

Era evidente que, partiendo de esta experiencia espafiola que
acredita el buen hacer de muchos economistas profesionales, resultaba
posible elaborar un ensayo sobre coyuntura puesto al dia que viniera
a remediar la perjudicial ausencia existente. Pocas veces una obra
sobre temas economicos espaifioles conto, antes de su aparicion, con
tan intensa demanda y con tanta escasez de oferta. Dicen los analisis
de mercado que esta condicion elemental —demanda excepcional,
oferta inexistente— constituye el fundamento de un éxito editorial y
descubre un espiritu empresarial extraordinario en quien adquiere
conciencia de esa oportnidad y la aprovecha con habil y costosa
diligencia. Este es el primero y principal de los activos con los que
esta obra —«Métodos cuantitativos para el analisis de la coyuntura
econdémica»— cuenta, mientras que aprovechar esa oportunidad
constituye la gran virtud, que ha probado con la culminacion de su
trabajo, Antoni Espasa.

Registrar esa edecuacion optima de mercado con la que se publica
el ensayo de Antoni Espasa y colaboradores sobre coyuntura creo que
constituye una feliz noticia para un economista. Si el secreto del buen
ejercicio de nuestra profesion consiste en lograr la mejor asignacion
de los recursos escasos entre sus usos alternativos, creo que la asig-
nacion que esta obra permite realizar para orientar el quehacer de los
economistas y atraerlo hacia un analisis de coyuntura informado por
las exigentes condiciones con las que tienen que cumplir en la actua-
lidad, constituye una oferta capaz de competir con las mejores utili-
zaciones del tiempo y los recursos que puede realizar aquel universi-
tario interesado en disponer de una formacion economica adecuada.

Alguien se podia haber anticipado en Espafa a Antoni Espasa
para beneficiar ese interesante mercado potencial de un ensayo actua-
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lizado de coyuntura. Sin embargo, nadie lo ha hecho. Antoni Espasa
ha sido, en este sentido, un empresario innovador schumpeteriano
que contara, sin duda, con ese enjambre de imitadores que pronosti-
caba el gran economista austriaco pero, como pionero en la llegada
de su producto, contara también con el margen de aceptacion y
beneficio de quien ha tenido la oportunidad de manufacturar un
producto y la ha aprovechado con la entrega de su trabajo y de su
tiempo.

He citado y subrayado el término oportunidad porque éste explica
las razones mejores por las que este ensayo de coyuntura se ha
elaborado por Antoni Espasa y, precisamente, en la circunstancia de
lugar y tiempo en que ha discurrido su actividad profesional. Explicar
este motivo, que esta detras de la obra que se publica, me obliga al
repaso de algunos recuerdos personales que el lector sabra disculpar
en aras del valor explicativo del manual que se le ofrece.

Conoci a Antoni Espasa a través de un documento, pleno de
formalidades, que me habia remitido a una Fundaciéon espafiola
para obtener una beca de estudios en el extranjero. Formaba parte
de uno de los muchos jurados en los que he participado a lo largo
de mi vida académica y recuerdo en ¢l la compania de Francisco
Fernandez Ordoiiez. A los dos nos sorprendieron los mismos hechos
probados por la lectura del expediente que se nos habia remitido: la
brillantez de las calificaciones ya obtenidas dentro y fuera de Espaiia
—concretamente en la London School of Economics— donde Antoni
Espasa habia acudido para culminar su preparacion en Econometria
y obtener su Doctorado bajo la direccion de John Denis Sargan. El
aval de las calificaciones y opiniones del profesorado ratificaba la
existencia de una vocacion de economista bien orientada y su pre-
sencia en un centro fuera de Espafia sin contar con medios econo-
micos —que solicitaba con cierto dramatismo la peticion de la beca—
testimoniaba el coraje de alguien dispuesto a lograr su formacion al
coste que fuera necesario. El jurado adjudico la beca a Antoni Espasa,
decision en la que Francisco Fernandez Ordofiez y yo tuvimos la
corazonada de acertar con un personaje que merecia la pena ayudar.
Poco tiempo después comprobe, por puro azar, que a Antoni Espasa
le unian antiguos lazos escolares de amistad con Emilio Albi, colabo-
rador en mi Catedra de Hacienda Publica de la Universidad Complu-
tense quien me comentd: «han tenido ustedes un acierto extraordi-
nario al seleccionar a Antoni Espasa entre los becarios, pues se trata
de un universitario excepcional que todos los compaiieros admiramos».

Al concluir su estancia en Londres, tuve la oportunidad de cono-
cer personalmente a nuestro distante becario. Habia obtenido brillan-
temente su doctorado en la London School elaborando su tesis sobre
los métodos de analisis de la coyuntura. Su visita fue protocolaria.
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Venia a agradecerme mi intervencion en la ayuda y a comentarme
que, pese a las ofertas de empleo recibidas de universidades inglesas,
pensaba volver a Espaiia y ejercer entre nosotros su profesion. Una
noticia de la que me alegré porque nada lamento tanto como la huida
de los jovenes universitarios valiosos, formados costosamente en
centros extranjeros, de la realidad espafiola que tanto necesita de sus
capacidades y de la entrega de su trabajo.

En el paso siguiente de su actividad profesional, Antoni Espasa
contd con la fortuna que favorece a los privilegiados. Porque fue el
caso que el profesor Rojo, que dirigia €l Servicio de Estudios del
Banco de Espaiia, contd con la posibilidad de aumentar y mejorar
los medios personales de que el Servicio disponia. Y fue el criterio
del Director del Servicio de Estudios del Banco de Espaiia incorporar
al mismo a varios econdémetras, entre los que se encontraba Antoni
Espasa, con el fin de disponder de un grupo especializado y selecto
dedicado al analisis cuantitativo de los fenomenos econdmicos espa-
fioles. Encontrar un puesto de trabajo para una oferta tan especiali-
zada y hallar el complemento de un equipo de investigacion con la
competente direccion que ejercia el profesor Rojo, equivalia a disfru-
tar de una oportunidad singular de cuantos participaron en esa
empresa para acrecer y mejorar con su trabajo la informacion y los
analisis sobre nuestra economia. En ese grupo del Servicio de Estu-
dios del Banco de Espafia trabajaria Antoni Espasa quince afios y ha
sido esta experiencia vivida, tras sus afios largos de estudio universi-
tario, la que le concederia la oportunidad de escribir este ensayo
actualizado de coyuntura.

De modo que la oferta de la obra de la que hoy disponen los
lectores, no ha sido regalada a su director sino ganada por él a través
de mas de quince afios de continuado trabajo. Esta afirmacion no
pretende ser retorica de ocasion, presuncion que siempre puede
atribuirse a un prologuista generoso. Aspira a ser, por el contrario,
una descripcion del proceso por el que el ensayo de Antoni Espasa
se ha elaborado y de las premisas de las que ha partido.

El mismo autor lo confiesa en las paginas —breves pero clarifi-
cadoras— de su Introduccion a esta obra y es mi conocimiento
personal de ese escenario en que se ha gestado la obra que hoy se
publica el que me invita —casi creo que me obliga— a ponderar al
lector la importancia de esa circunstancia, como antecedente directo
de esta obra y a destacar la trascendencia que en ella han tenido los
argumentos que se han ido articulando para ampliar y mejorar el
conocimiento de la coyuntura econémica espafiola en el escenario del
Servicio de Estudios del Banco de Espatia.

En 1971, el profesor Luis Angel Rojo era nombrado Jefe del
Servicio de Estudios del Banco de Espaifia en una decision complicada
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en la que tuve la fortuna de participar y, ain me atreveria a afirmar
que a influir decisivamente en su designacion por el Gobernador y el
Ministro de Hacienda. Siempre estuve seguro del acierto de esa
elecciéon por los muchos motivos que la avalaban. En primer lugar,
por mi conocimiento de su formacion y ejemplar ejecutoria profesio-
nal que tuve ocasion de comprobar en los largos afios de nuestra
convivencia cuando yo dirigia el Servicio de Estudios del Ministerio
de Comercio y la edicion de la nueva etapa de «Informacion Comer-
cial Espafiola». En segundo lugar, por su actividad universitaria en
la que habia ganado el liderazgo de un magisterio entre las nuevas
generaciones de economistas que acudian a la Facultad de Ciencias
Econdémicas de Madrid, nuevas generaciones valiosas que podria
incorporar al Servicio de Estudios del Banco de Espaifia. En tercer
lugar, por su conocimiento profundo de los resortes de la politica
monetaria y de las variables que debia conjugar su aplicacion eficiente
en Espafia. Estos tres avales objetivos, por mucho que mi conoci-
miento personal los sobrevalorase subjetivamente, garantizaban una
prometedora reforma del Servicio de Estudios del Banco de Espaiia
de la que se beneficiaria, ante todo, nuestro propio Banco Central
que, entonces (1971), no desempeiiaba las funciones fundamentales
que le eran exigibles y que, en todo caso, ganaria, por supuesto, el
conocimiento de la economia espaiiola que podria recibir la influencia
positiva de un analisis realizado por el conjunto de los jovenes
discipulos del profesor Rojo que pudieran incorporarse al personal
del Banco. El transcurso del tiempo probaria hasta qué punto esas
expectativas personales se convertirian en una fecunda realidad que
las ha superado.

Esta por escribir la historia reciente del Servicio de Estudios del
Banco de Espaifia, tanto en su contribucion al conocimiento de la
economia espafiola asi como en sus aportaciones a la elaboracion de
la politica monetaria y economica del pais. En cualquier caso, esta
historia tendra que contarse con mas perspectiva temporal y con mas
objetividad de las que estan hoy a mi alcance. Pero, es evidente, que
el activo del Servicio de Estudios del Banco de Espafia —por su
organizacion, por las valiosas incorporaciones logradas de profesio-
nales de la economia, por la elaboracion de estadisticas y documentos
basicos— figura entre los méas importantes de los que han dispuesto
los economistas espafioles para conocer y valorar nuestros problemas
y para beneficiar la estrategia de nuestra politica econdmica. .

Es ese activo del trabajo del Servicio de Estudios del Banco de
Espaifia el que ha capitalizado, en su provecho, el ensayo de Antoni
Espasa, como se reconoce en multiples pasajes de los capitulos si-
guientes. Esa influencia se manifiesta desde la propia estructura del
ensayo porque, en efecto, su principal novedad reside en plantear los
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analisis de la coyuntura como una integracion fructifera de los tres
aspectos que los condicionan: una informacion amplia y depurada de
la realidad econdmica, la organizacion y analisis de la informacion
de acuerdo con los esquemas conceptuales de la teoria economica y
la utilizacion de métodos cuantitativos correctos a partir de técnicas
estadisticas de modelizacion (univariante o economeétrica) y de extrac-
cion de senales, aproximacion que Antoni Espasa califica, expresiva-
mente, como el nucleo cuantitativo del analisis de la conyuntura. Pues
bien, esos tres aspectos vitales para el analisis de la coyuntura, han
polarizado la organizacion, el trabajo y las principales aportaciones
del Servicio de Estudios del Banco de Espaifia en los ultimos quince
afios en los que el autor de esta obra formo parte del mismo y que
la han inspirado.

En primer lugar, debe destacarse el caracter prioritario que quienes
integraban e integran el Servicio de Estudios el Banco de Espafa han
concedido y conceden a la informaciéon estadistica. Como afirma
Antoni Espasa «a labor inicial del economista para un analisis de
coyuntura consiste en reunir y depurar la informacion relevante se-
fialando sus deficiencias y proponiendo los medios necesarios para
subsanarlas». Bien puede afirmarse que esta conviccion compartida
es la que ha interpretado una de las Oficinas del Servicio de Estudios
de nuestro banco emisor de forma mas eficiente en los ltimos afios.
No conozco ningiin centro de elaboracion y recogida de datos sobre
la economia espafiola que pueda compararse a la espléndida oferta
de informacion realizada por la Oficina de Estadisticas del Banco de
Espana. El informe anual del Banco de Espaifia ha venido rindiendo
cuenta periddica de esas mejoras en la informacion, al igual que su
excelente Boletin Mensual Estadistico. Las Cuentas Financieras y los
Resultados de la Central de Balances, recientemente incorporados,
constituyen otras aportaciones valiosas a esa labor informativa. Esas
publicaciones se han convertido en elementos de consulta indispen-
sable para quien hoy quiera seguir la marcha de nuestra economia.
Esa oferta creciente de informacion no es solo conquista realizada en
el pasado sino que responde a un propdsito y a un programa mas
amplio al que, recientemente, se ha referido el gran artifice de este
cambio: Rafael Alvarez Blanco, Jefe de la Oficina de Estadisticas del
Banco de Espafia con el que los economistas espafioles tenemos
contraida, por la oferta de esa valiosa informacidn, una deuda
impagable. El ensayo de Antoni Espasa acentila en diversos pasajes
de su obra —fundamentalmente, en el capitulo 1 y en el capitulo 6—
la importancia de ese requisito de la informacion al que valora como
«el primer pilar sobre el que se asienta el analisis de coyuntura,
destacando asi la prioridad de una conviccion del Servicio de Estudios
del Banco de Espaiia, compartida dia a dia por cuantos con él
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formaban parte del mismo. Sin embargo, la obra de Antoni Espasa
—y quizas en apariencia, paraddjicamente— no recoge en su conte-
nido ningiin capitulo dedicado a exponer las caracteristicas que debe
reunir la informacion econémica y a realizar un analisis critico de la
informacion existente en Espafia a nivel micro y macroeconomico. Es
esta una carencia importante del ensayo de Antoni Espasa, pero se
trata de un coste que asume con el sentido practico y empresarial que
sabe dar a sus trabajos para hacerlos posibles y operativos y alcanzar
sus finalidades basicas. Sin duda —y como ¢l admite— «tratar este
problema exigiria un volumen por si mismo» y esa dedicacion y
extension se oponia a culminar, en tiempo oportuno y con dimension
aceptable, el argumento de la obra que, al fin, se ha publicado. Sin
embargo, Antoni Espasa subraya al lector que esta ausencia de su
ensayo no puede hacerle olvidar que el primer paso para un analisis
de coyuntura es contar siempre con una buena informacion estadistica
de base. Es ese reconocimiento del autor el que denuncia una carencia
actual de la bibliografia espafiola que convendria remediar cuanto
antes en beneficio de los analisis de coyuntura en nuestro pais. Un
analisis que contaria, sin duda, con una demanda importante.

El segundo elemento integrante del analisis de coyuntura que
destaca el ensayo de Antoni Espasa es el que establece la condicion
de realizarse de acuerdo con el lenguaje y la logica de la teoria
econdmica como medio de interpretacion de la informacion disponi-
ble. Una exigencia con la que los Informes del Banco de Espafia —los
anuales y los trimestrales publicados en el Boletin Econémico— han
cumplido siempre. Ciertamente que el cumplimiento de esa exigencia
venia facilitado por la procedencia y preparacion de los economistas
titulados que fueron ingresando en el Banco de Espafia bajo el
riguroso criterio selectivo de su maestro y Director del Servicio, el
profesor Rojo y del Subdirector —y Director mas tarde— José Pérez.
La mayoria de estos economistas de las primeras promociones ejercie-
ron, ademas, como profesores universitarios hasta que lo impidieron
las demenciales disposiciones de las incompatibilidades de la funcion
docente que tanta culpa han tenido en el empobrecimiento del profe-
sorado de las Facultades de Economia en nuestro pais. Esa proce-
dencia de la docencia universitaria de muchos de los titulados del
Servicio de Estudios benefici6 extraordinariamente a la calidad y
orientacion de los Informes del Banco de Espafia que se aseguraba,
asi, el cumplimiento eficiente de la segunda condicién a la que Antoni
Espasa se refiere para realizar cualquier analisis de coyuntura. Quien
haya seguido los estudios del Banco de Espaiia dificilmente podra
olvidar los trabajos realizados por esa generacion de economistas que
iniciaron la ampliacién del Servicio de Estudios por el profesor Rojo
y de la que forman parte: Ana Sanchez y Jos¢ Maria Bonilla, que han
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desempeiiado la jefetura de la Oficina de Coyuntura; José Luis Malo
de Molina, Jefe de la Oficina de Politica Monetaria; y de José Viials,
que hoy participa en el grupo de economistas que animan la creacion
del Banco Central Europeo y Rafael Repullo que trabajaria muchos
afios en el Servicio de Estudios, dejando en él la marca de calidad de
sus trabajos hasta su incorporacion al Centro de Estudios Economi-
cos y Monetarios. La propia estructura y organizacion del Servicio
de Estudios del Banco de Espafia manifestaban, pues, la importancia
basica del conocimiento de la teoria econémica para realizar el
analisis conyuntural. Y es esa importancia la que reconoce y acentia
el ensayo de Antoni Espasa. Sin embargo, ese componente vital de
los analisis de coyuntura —como afirma la obra hoy se publica—
«debe formar parte e integrarse en la formacion del economista en
cuanto a tal». Por este motivo es explicable que los esquemas teoricos
tampoco se incluyen en el ensayo con el que el lector cuenta.

El tercer componente de los analisis de coyuntura —destacado con
acierto por Antoni Espasa— es el antes referido de la utilizacion de
métodos cuantitativos correctos a partir de la aplicacion de técnicas
estadisticas de modelizacion y de extraccion de sefiales. Componente
que €l califica —segun se ha indicado— como el nicleo cuantitativo
de los analisis de coyuntura. Nicleo en el que el autor de este ensayo
ha trabajado con continuidad y con fruto en la compaiiia de otros
economistas del Servicio de Estudios: Agustin Maravall, Juan José
Dolado e Ifiaki Mauleon. Pues bien, es a ese duro niicleo cuantitativo
de los analisis de coyuntura al que se refiere, por entero, el manual
dirigido por Antoni Espasa con un enfoque y unos resultados que, de
nuevo, son inalcanzables de no contar con la experiencia vivida por
¢l en el Servicio de Estudios del Banco de Espaiia.

Esa dedicacion de la obra de Antoni Espasa a lo que él denomina
el nicleo cuantitativo del analisis de coyuntura, parte de una conviccion
profunda sobre la que insiste reiteradamente al lector: la necesidad de
basar el analisis de coyuntura en modelos estadistico-econométricos

como via eficiente para aumentar sus garantias de objetividad. En esa .

conviccidn hay que afirmar que Antoni Espasa no esta solo, porque
se trata de una creencia que comparten —desde hace bastantes
afios— ampliamente los economistas profesionales. A este respecto,
me gustaria remitir al lector a un viejo trabajo de un Premio Nobel
—P. A. Samuelson— que yo publiqué cuando dirigia «Informacion
Comercial Espafiola» en la fecha lejana de septiembre de 1962. Se
trata de un estudio irénico y divertido como pocos en €l que Samuelson
concluia preguntandose como progresar en el analsis de la coyuntura
de una economia nacional. La respuesta no era la evidente de que lo
que separaba un buen de un mal analisis de coyuntura era la valia
profesional del economista que lo realizaba, sino que la causa diri-
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mente se hallaba en el progreso en los métodos cuantitativos que el
economista de mas calidad utilizaba. Samuelson concluia, asi, que la
mejor inversion que podria realizarse para mejorar el analisis de la
realidad econémica era la de invertir en el desarrollo de la informa-
cién disponible y en la investigacion de los métodos cuantitativos
para que los economistas pudieran obtener, con esa base, la imagen
que transmitia la realidad economica.

Es esa conviccion de Antoni Espasa en la validez de los métodos
estadistico-economeétricos para analizar la coyuntura, la que informa
el contenido de su obra que divide su argumento en dos partes bien
diferenciadas: una primera y fundamental, escrita por Antoni Espasa
y Jos¢ Ramoén Cancelo, dedicada a la presentacion de los temas
metodologicos que expone la justificacion teodrica y la potencialidad
practica de los modelos estadisico-econométricos y de los procedi-
mientos de extraccion de sefiales (Caps. 1 a 6) y una segunda parte,
escrita por Antoni Espasa, Juan Carlos Delrieu, Rosa Gémez Churruca,
Maria de los Llanos Matea y Eduardo Morales, en la que se realizan
cuatro aplicaciones practicas que aspiran a convencer al lector del
interés de esta metodologia del analisis coyuntural (Caps. 7 a 10).

Creo que el argumento de la obra ganaréa para el lector toda su
coherencia si sigue mi consejo de realizar un repaso atento de su
contenido, comenzando por el capitulo 1 {(que expone con claridad el
proposito del estudio que contiene) y continuando por el capitulo 6
(que sintetiza —en mi opinion magistralmente— la metodologia para
realizar un analisis coyuntural que responda a la situaciéon actual del
conocimiento econémico).

La lectura de esos dos capitulos situara al lector ante el panorama
completo que debe contemplar lo que Antoni Espasa denomina el
nucleo cuantitativo del analisis de coyuntura. Ese panorama general
es el que se recorre detenidamente después de los cuatro capitulos cen-
trales de la obra: el consagrado a los modelos univariantes (Cap. 2),
a los modelos econométricos (Cap. 3), a la caracterizaciéon de los
aspectos esenciales de un fenomeno economico mediante técnicas
estadisticas de extraccion de sefiales (Cap. 4) y al estudio de las tasas
de crecimiento y velocidad subyacente de un fenémeno econémico
(Cap. 5). En la exposicion de esa metodologia del analisis coyuntura
quizas sorprenda al lector la carencia de un estudio global sobre todas
las variables principales que configuran la realidad econdmica nacio-
nal lo que equivaldria a contar con modelos econométricos simul-
taneos cerrados. Ese modelo econométrico global de la economia
espafiola, orientado al analisis de la coyuntura, se considera, hoy por
hoy, por Antoni Espasa, dificilmente alcanzable por cinco motivos
bien justificados referidos en el capitulo introductorio: su complejidad
y la dificultad de no incorporar caracteristicas arbitrarias, al menos
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en partes del mismo; la complejidad contribuye, ademas, a difuminar
la interrelacion de variables economicas con lo que se pierde calidad
de vision de la realidad; por otra parte, no pueden olvidarse las
evidentes deficiencias en las provisiones que con esos modelos se han
realizado ni el elevado coste que ocasiona su elaboracion asi como,
finalmente —pero en manera alguna en ultimo lugar— la ausencia de
informacion estadistica necesaria de muchas variables econométricas.
Creo que cada uno de esos cinco motivos obligan a adoptar la deci-
sion por la que Antoni Espasa ha optado: aplazar, por el momento,
la realizacion de un modelo econométrico global para la coyuntura,
aunque éste se vaya preparando para el futuro.

Esa ausencia de un modelo econométrico global no equivale a
abandonar los modelos cuantitativos para el analisis de la coyuntura.
Por el contrario, es preciso utilizar los modelos cuantitativos uni-
ecuacionales, tanto los univariantes como los econométricos. El estu-
dio de las caracteristicas, potencialidades y limitaciones de esos dos
modelos se realiza, pormenorizadamente, en los capitulos 2 y 3.

Un aspecto crucial de los analisis de coyuntura es el de exponer
el contenido informativo de cada serie temporal de una variable
economica, lo que exige superar la informacion basica del ruido
adicional (impuesto por acontecimientos anémalos, estacionalidad y
otros factores) para calibrar la verdadera sefial que emite cada dato
disponible. Una tarea cuya realizacion requiere el analisis cuantita-
tivo a cuyo contenido se refiere el capitulo 4 de la obra de Antoni
Espasa.

Medir, con acierto, el crecimiento de las variables economicas
define otro campo importante del analisis coyuntural. Antoni Espasa
se refiere a ese problema y a la conveniencia de su posible medicion
mediante la tasa de crecimiento subyacente. Un concepto cuyos fun-
damentos se exponen en el capitulo 5.

Como ya se ha indicado anteriormente, la segunda parte de este
libro contiene cuatro aplicaciones a la realidad espafola de los
métodos cuantitativos del analisis de coyuntura. La primera de ellas
se refiere a la produccion industrial (Cap. 7) y permite comprobar,
en la practica, los resultados que pueden obtenerse del analisis
univariante. La segunda aplicacion trata de las vias que puede seguir
el analisis cuantitativo para valorar la situacion de la balanza comer-
cial y su saldo, lo que da contenido al capitulo 8. La tercera aplicacion
recoge uno de los analisis cuantitativos mas trabajados y fructiferos
de Antoni Espasa: el referido a la inflacion (Cap. 9). Un analisis que
ha demostrado la utilidad de los métodos cuantitativos en el estudio
de la coyuntura y que ha generalizado en nuestro pais la utilizacion
del término clave, propuesto por Espasa para seguir la inflacion y
valorar su marcha: el de la inflacion subyacente. La cuarta aplicacion
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es la que recoge un trabajo sobre el sector turistico espaiiol (Cap. 10)
elaborado, inicialmente, en el Servicio de Estudios del Banco de
Espafia por Antoni Espasa, Rosa Gémez Churruca y Eduardo Morales
y que responde un interesante modelo econométrico-causal de gran
ptilidad para comprender la crisis del sector turistico espafiol. Lo
importante de ese modelo quizas no es tanto la novedad —aunque
ciertamente es novedosa la cuantificacion que se hace de los efectos
que los diferenciales de inflacion en el tipo de cambio han tenido en
el sector— sino la amplitud del diagnostico y, sobre todo, la base
objetiva sobre la que se ha construido.

La rapida descripcion, hasta aqui realizada, de la obra de Antoni
Espasa y colaboradores, muestra el interés de su contenido para
formar usuarios informados en el estudio de la coyuntura, usuarios
conscientes de sus aportaciones potenciales para garantizar la objeti-
vidad del analisis y también conscientes de sus principales limitaciones.
Una virtud que deberia ganar para la obra de Antoni Espasa y aso-
ciados un lugar importante en los estudios universitarios de Economia
en los afios finales de la Licenciatura, en los que los alumnos deben
encajar la teoria econométrica con su aplicacion. Una obra que se ha
escrito, también, para facilitar esa tarea de actualizacion permanente
a que esta obligado todo economista que quiera poner al dia su
formacion en una materia que tanto afecta al conocimiento exigible
para su ejercicio profesional. Una obra, en fin, que deberia permitir
una mejora progresiva en la calidad de los analisis de la coyuntura
espaifiola en el futuro, al menos tan importante como la que se ha
logrado en el inmediato pasado.
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