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Buenas tardes. En primer lugar quisiera agradecer a la Fundacion SEPI y a la Espafiola de
Economia su amable invitacion a participar en la presentacion del primer nimero de la revista
SERIEs. Siempre es una gran satisfaccion asistir al lanzamiento de un nuevo proyecto de impulso
de la investigacion econémica en Espafa. Sobre todo en este caso, en el que la tradicidn en la
que se asienta, el contenido de este primer numero y la composicion de su comité editorial
auguran un futuro muy exitoso como canal de difusion de los mejores trabajos de investigacion en
economia. Sean mis mejores deseos para esta nueva iniciativa y confio en que la nueva revista se
consolide en el competitivo panorama internacional de revistas académicas de economia. Un
deseo que estoy seguro que comparten todos los que practican la economia aplicada en Espana
bajo premisas de rigor analitico y empirico y que han vivido la larga trayectoria que en Espafa se
hubo de seguir hasta tener revistas que siguieran los patrones de las mejores practicas
académicas establecidas. Yo guardo un recuerdo muy vivo de las expectativas que suscitd la
aparicion de Investigaciones Econdmicas y tuve la satisfaccion de participar en su primer Consegjo

Editorial y de poder publicar en ella algun capitulo de mi tesis doctoral.

Como ya se ha dicho, el primer nimero de la revista SERIES es un monografico dedicado a los
modelos estocasticos y dinamicos de equilibrio general (DSGE) que se nutre de trabajos que
fueron presentados en una conferencia organizada conjuntamente por Investigaciones
Econdmicas y el Banco de Espafna y que se celebrd en la sede de Cibeles del Banco de Espana el
13 de marzo de 2009 bajo el titulo “Estimation and Empirical Validation of Structural Dynamic
Stochastic Models for the Spanish Economy”. Esta modesta contribucion de la institucion a la que
represento es la que justifica mi presencia en este acto, por lo gue mi mejor aportacion al mismo
es dedicar unos breves minutos a comentar como contemplamos la utilizacion de estos modelos

en el Banco de Espanfia.

En el Banco de Espafia hemos dado siempre una gran importancia a la modelizaciéon para el
andlisis de la economia espafiola, otorgando un lugar destacado a la finalidad predictiva. La razén
de ello estriba en que la politica macroecondmica y financiera de un banco central tiene que
desenvolverse en un entorno de informacion insuficiente y elevada incertidumbre, por lo que la
mejor forma de manejar los riesgos inherentes es mediante la elaboracion de previsiones

econdmicas, que proyectan hacia el futuro los rasgos y tendencias del presente.

El Banco de Esparia aborda este trabajo desde un enfoque plural y evolutivo, utilizando enfoques
competitivos de forma complementaria. Este cierto eclecticismo metodoldgico ha resultado muy

fructifero para utilizar con rigor la informacion disponible y reducir la discrecionalidad interpretativa.
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Este enfoque asume que no hay modelos perfectos, porque siempre son una representacion
estilizada de la realidad que inevitablemente incorpora aspectos incorrectos. No existe un modelo
universalmente valido que permita integrar todos los ingredientes del andlisis, por lo que el papel
del analista es fundamental en el tratamiento de la informacion estadistica, en la seleccion y
especificacion de modelos y en su combinacion y en la jerarquizacion de los diferentes resultados

con las diversas técnicas de modelizacion.

Desde esta trayectoria y este enfoque ecléctico resultaba coherente que el Banco de Espana
mostrase desde el principio un gran interés por el desarrollo de los modelos estocasticos y

dinamicos de equilibrio general, ya que tenian unas propiedades que los hacian muy atractivos:

e por combinar el componente estocastico con una interpretacion estructural que da contenido

y naturaleza al ciclo econdmico.

e por permitir la introduccion explicita de rigideces nominales y reales que daban a la politica

monetaria carta de naturaleza como instrumento relevante de estabilizacion de la economia.
e por posibilitar la evaluacion de politicas econdmicas al margen de la “critica de Lucas”.

e y por abrir la puerta a la formalizacion de no linealidades y a la integracion de los

comportamientos financieros en la explicacion de las variables reales.

Los analistas del Banco de Espafia fueron pioneros en esta area, con el desarrollo del BEMOD,
iniciado a principios de esta década y en el que han trabajado conjuntamente la Unidad de
Modelizacion Macroecondmica y la Division de Investigacion del Servicio de Estudios, con la muy
valiosa colaboracion externa de Javier Andrés como consultor. En estos momentos, el BEMOD es
un instrumento muy Util que permite evaluar distintas medidas de politica econdmica, interpretar la
naturaleza de las fluctuaciones econdmicas de la economia espafola, realizar ejercicios
contrafactuales, como el contenido en el articulo de Javier Andrés, Samuel Hurtado, Eva Ortega y
Carlos Thomas incluido en el nimero 1 de SERIEs, y, cada vez con mayor frecuencia, contribuir a

la formulacién de predicciones econdmicas.

Hoy en dia, resulta dificil desarrollar las tareas analiticas habituales de un banco central sin un
modelo de este tipo, si bien quisiera dejar claro que sigue siendo cierto que, en el Banco de
Espafa, no hay ningin modelo que genere “paradigma” por el cual se guie toda opinidn o
valoracion institucional y que los modelos DSGE son especialmente Utiles cuando se
complementan con otros modelos de forma reducida, mas flexibles y adecuados para el analisis

|u

de corto plazo, y, en muchas ocasiones, por el “juicio” de los analistas que ven “mas alla” de las

limitaciones de los modelos estructurales disponibles.
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Y estas limitaciones no son pocas. Se trata de modelos muy estilizados con agentes
representativos, expectativas racionales y especificaciones, en la mayoria de los casos todavia
lineales. Y que, ademas, han sido “calibrados” o estimados con datos que provienen de episodios
“normales” con volatilidad limitada. Es, por tanto, perfectamente comprensible que estos modelos
no predijeran la crisis en la que ahora estamos inmersos. Esta falta de vision, las deficiencias de
SUS supuestos y las limitaciones de su uso como guia de la respuesta de politica econdmica a los
acontecimientos recientes han motivado que algunos expertos hayan destacado la “inutilidad” de
estos modelos, con amplia repercusion en aquellos medios siempre dispuestos a amplificar las
“desavenencias” entre la profesion académica. Se ha llegado a decir que el esfuerzo dedicado al
desarrollo de estos modelos constituye la pérdida de tiempo mas notoria de la profesion

econdmica durante los Ultimos treinta anos.

En mi opinidn, la valoracion de los modelos estocasticos de equilibrio general debe ser mas
equilibrada. Los errores de previsidn de la crisis son un baldén que comparten con todos los
demas modelos y la inmensa mayoria de los analistas y gestores de lo politica econdémica, que
tampoco han sido capaces de predecir el comportamiento del sector financiero y su incidencia
sobre la economia real, por lo que la critica es desatinada e injusta en lo fundamental. Incluso se
puede decir que la incapacidad para predecir un cambio de esta magnitud es en principio mayor
en los modelos macroecondémicos tradicionales sujetos a la critica de Lucas y por tanto
potencialmente mas vulnerables a un cambio estructural como el experimentado. Es cierto, sin
embargo, que la crisis se ha presentado como un formidable desequilibrio generado por una
perturbacion de demanda con origen financiero que estos modelos tienen dificultades para
integrar, al menos en su estado actual de desarrollo. Los modelos de equilibrio general en sus
versiones mas frecuentemente utilizadas no contienen una descripcion suficientemente detallada
del comportamiento de los intermediarios financieros y de su interaccion con la economia real
como para haber predicho adecuadamente los acontecimientos de estos dos ultimos anos. El
modelo tipico esta linearizado, no modeliza apenas variables financieras y el canal crediticio de la

politica monetaria, cuando existe, es muy estilizado.

Pero por encima de ello hay que subrayar, en una sesidon como la de hoy, que sin esta clase de
modelos estructurales no tendriamos un punto de referencia para valorar las “desviaciones” que se
han producido durante la crisis respecto de lo que podemos comprender con nuestro instrumental
analitico. En otras palabras, con los modelos podemos medir los efectos de perturbaciones
conocidas y aproximar los de perturbaciones y politicas probables (es decir, o que sabemos que
no sabemos). Lo que no podemos esperar es que los modelos nos iluminen sobre lo que, por
inesperado o desconocido, no estaba incorporado en el modelo. De todas maneras, solo
intentando desarrollar alternativas a los supuestos fundamentales de los nuevos modelos de
equilibrio general podremos ir acumulando un nuevo instrumental que nos permita afrontar “los

hechos que desconocemos que desconocemos”.
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Estoy seguro de que el lector de este nimero monografico de SERIEs podra valorar en su justo
término los esfuerzos de los autores de los trabajos por ofrecer instrumentos Utiles para el andlisis
de la economia espanola. Finalmente, quisiera reiterar mis mejores deseos para SERIEs: espero
ver que, por ejemplo, muchos de los futuros desarrollos a los que me acabo de referir se

publiquen aqui, en esta nueva revista, y sean ampliamente citados.

Muchas gracias.




