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1. Entorno internacional

¢Optimismo para todos?

En los primeros meses de 2002 se esta observando una re-
duccion de las incertidumbres en el entorno internacional,
especialmente de las referidas al crecimiento de EE.UU. y, con
ello, a la evolucién del comercio mundial. La relativa fortale-
za del consumo privado en la economia estadounidense, no
vista en otras desaceleraciones, ha provocado un notable des-
censo de los inventarios que esta impulsando la actividad a
corto plazo. La recuperacion de la actividad en esta econo-
mia es evidente en todos los indicadores y la incognita es
ahora su duracion e intensidad. A medio plazo, el notable
aumento de productividad se revela como la principal varia-
ble de soporte para que esta recuperacion se convierta en
duradera. Con ello, no s6lo se han frenado las revisiones a la
baja de la actividad para el conjunto del afio, sino que las
previsiones se estan elevando significativamente. Las expec-
tativas empresariales, no sélo en EE.UU., sino en las principa-
les economias mundiales estan abandonando los minimos de
finales de 2001, reflejo del punto de inflexion que podria es-
tar teniendo lugar en la actividad econémica mundial.

Pero no todas las incertidumbres en el escenario macroecono-
mico se han despejado. De hecho, tras haber experimentado
una desaceleracion sincronizada, el principal riesgo para al-
gunas economias es que, ahora que se inicia la recuperacion,
los factores domésticos limiten su crecimiento. Ello podria
dar lugar a que, tras una desaceleracion “sincronizada” de la
actividad, se produjese una recuperacion “no sincronizada”.
Algunos paises son candidatos claros a beneficiarse de la re-
cuperacion del comercio mundial, y particularmente del au-
mento de la demanda mundial de bienes tecnoldgicos, como
ocurre con los paises del sudeste asiatico. Europa parece estar
también en condiciones de aprovecharse del relanzamiento
del comercio mundial, especialmente con una divisa depre-
ciada, pero las dudas permanecen en la evolucion de su de-
manda interna. Méas complicada es la situacion de Japdn, que,
a diferencia de EE.UU. o de Europa, ha afrontado la
desaceleracion con un sistema financiero poco saneado, lo
que esta obligando a adoptar medidas urgentes, en forma de
inyecciones de liquidez por parte del Banco de Japdn o de
compras de activos por el sector publico. En el caso de Amé-
rica Latina, tras la buena noticia de la ausencia de contagio
real y financiero de la crisis argentina al resto de la region, la
principal incertidumbre es la evolucién de otro canal de trans-
misién de la crisis: la inversién extranjera directa. Si estos
riesgos domésticos se materializasen, la expansion seria me-
nos intensa y sostenible de lo que actualmente se espera.

A este entorno se suman recientemente dos factores de
riesgo globales, ambos con baja probabilidad. Por un lado,
el aumento del precio del petréleo, que en los primeros
meses del afio ha superado las expectativas, no sélo por

Grafico 1.1
Indicador de sincronia ciclica entre EE.UU., UEM y Jap6n
100%
80%
60%
40%
20%
N
-20% V U V

-40%

1975
1978
1980
1982
1984
1987
1989
1991
1993
1996
1998
2000
2002

Fuente: BBVA

el mayor optimismo sobre el crecimiento, sino también
por el mayor acuerdo entre los productores y por la ten-
sion bélica en Oriente Medio. Aunque no se esperan
repuntes adicionales significativos en el precio del cru-
do, su evolucion hasta la fecha es menos positiva para
los paises importadores que la prevista hace unos meses.
Por otro lado, la imposicion unilateral de aranceles sobre
las importaciones de acero en EE.UU. puede constituir
un factor de riesgo en la medida en que sefialice un cam-
bio en la favorable predisposicion a la globalizacion de
los intercambios que habia dominado en los Gltimos afos.
Ahora bien, éste debe ser un escenario poco probable, ya
que el proceso de internacionalizacion de los flujos co-
merciales y financieros de los ultimos afios ha generado
notables beneficios.

Se inicia el ciclo alcista de tipos de interés

Aunque es cierto que permanecen algunos riesgos en el
escenario internacional, el balance de los Ultimos meses
ha sido de reduccion de la incertidumbre no sélo
macroecondmica, sino también microecondmica. Después
de la suspension de pagos de Enron, de la crisis argentina,
o0 de laincertidumbre en los mercados derivada de los aten-
tados del 11 de septiembre, la solidez mostrada por el sis-
tema financiero internacional y el creciente optimismo
sobre la recuperacion de la actividad estadounidense ha
permitido una reduccion de la aversion al riesgo de los
inversores. Asi, tras un periodo de notable volatilidad, és-
tos han regresado a los mercados bursatiles y a los bonos
corporativos. El resultado ha sido un aumento de las
rentabilidades de la deuda publica en todos los plazos de
la curva de deuda estadounidense.

Con ello, en los primeros meses de 2002 el mercado des-
cuenta una fuerte recuperacion de la actividad y las expec-
tativas apuntan a un abandono del tono claramente relaja
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do de la politica monetaria. Esto es especialmente impor-
tante en EE.UU., donde los tipos de interés se sitlan en tér-
minos hominales en minimos de los Ultimos cuarenta afios.
Aunque parece indudable que, en un contexto de mayor
crecimiento, la politica monetaria adoptara un tono més
neutral, la discusion se centra en la magnitud y el momento
de las subidas de tipos. Probablemente en un contexto de
expectativas de baja inflacion, y a la espera de que se des-
pejen algunas de las incertidumbres pendientes y que defi-
nitivamente se consolide la recuperacion de la actividad, la
Reserva Federal esperara al segundo semestre del afio para
iniciar el ciclo alcista de tipos. Estos finalizaran 2002 un
punto por encima de su nivel actual y se situaran a media-
dos del proximo afio en torno al 4%, esto es, en un nivel
que puede considerarse como proximo al “neutral” en una
economia creciendo cerca de su nivel potencial y con una
inflacion tendencial en torno al 2,5%.

En Europa también se ha producido un repunte notable
de rentabilidades pero, en este caso, no ha venido acom-
pafiado de una mejoria de las previsiones de actividad.
Maés bien esta ligado a un deterioro de las previsiones de
inflacion y de déficit publico. En efecto, los primeros da-
tos de inflacion de 2002 han superado las expectativas.
Ello no es solo consecuencia de factores de carécter tran-
sitorio, como el aumento del precio de los alimentos fres-
cos. La inflacion de los servicios se situard en 2002 en el
3%. El redondeo de precios por el canje fisico del euro o el
aumento del precio del crudo afiaden presiones al alza
para los precios. Como consecuencia, por tercer afio con-
secutivo, el BCE incumplira el techo del 2%, y las previsio-
nes para 2003 apuntan en el mismo sentido. En la politica
presupuestaria, el retroceso en la consolidacion de las cuen-
tas del sector publico no sélo ha reducido el margen de
expansion fiscal en un momento de desaceleracion de la
actividad, sino que sitUa a algunos paises, como Alemania,
en una situacién muy préxima al incumplimiento del Pac-
to de Estabilidad y Crecimiento (PEC). En estas condicio-
nes, el que no se haya declarado una “alerta preventiva” a

algunos paises, tal y como preveia el PEC, reduce la credi-
bilidad de las politicas europeas.

En el contexto de recuperacion de la actividad mundial y
de deterioro de las expectativas de inflacién domésticas,
las condiciones monetarias europeas pueden considerarse
como relajadas. Ello lleva a prever que el ciclo bajista de
tipos ha terminado y que, a lo largo del afio, se iniciaran
las subidas de tipos. La incertidumbre econdmica, por la
evolucién de la demanda interna, y la presion politica, por
los procesos electorales pendientes en Francia, Paises Ba-
jos y Alemania, pueden retrasar las subidas hasta fin de
afio, después de que mueva tipos la Reserva Federal y
limitarlas a veinticinco puntos basicos en 2002. A media-
dos del préximo afio los tipos de intervencion habran al-
canzado el nivel del 4%, esto es, el diferencial con EE.UU.
en el corto plazo sera nulo.

En los tramos largos de la curva de deuda, con mejores
perspectivas de crecimiento en la economia estadouniden-
se, los tipos de interés de esa economia seran mas eleva-
dos que los de europa.

Rango estrecho para el euro, depreciacion del yen

El euro en sus niveles actuales con el délar parece descon-
tar, al menos parcialmente, que el crecimiento y los tipos
de interés de largo plazo seran mas elevados en EE.UU.
que en Europa en 2002. Ello probablemente contribuird a
mantener los flujos de fondos hacia la economia america-
na. La inflacion, méas elevada en la economia europea, in-
troduce presiones depreciadoras sobre su moneda. En este
contexto, es previsible que el euro se mueva en un rango
estrecho en los proximos meses, con presiones a la baja a
medida que se confirme la recuperacién estadounidense.

El yen, tras apreciarse a finales de marzo por el cierre del
afo fiscal japonés, se volvera a depreciar, presionado por
la debilidad de la economia y por las dificultades del sec-
tor financiero japonés.

Cuadro 1.1. Previsiones de crecimiento mundial

Cuadro 1.2. Previsiones de inflacién mundial

2000 2001 2002 2003

2000 2001 2002 2003

OCDE 39 11 14 2,6 OCDE 25 2,3 1,6 2,0
EEUU 41 12 2,0 32 EEUU 34 28 16 25
UEM 34 15 13 2,3 UEM 2,3 25 2,2 24
RU 29 24 2,3 28 RU 2,1 2,2 2,6 25
Japon 2,2 -0,4 -0,8 1,0 Japon -0,7 -0,7 -0,9 -0,3
Paises en desarrollo 54 41 45 52 Paises en desarrollo 54 5,6 52 51
Ameérca Latina 42 0,4 0,4 41 América Latina 6,8 6,3 8,3 8,0
Paises en transicion 6,3 49 3,9 4.2 Paises en transicion 22,0 18,1 10,7 10,1
MUNDIAL 4,7 2,4 2,7 3,7 MUNDIAL 4,2 39 3,0 3,2

Fuente: FMI'y BBVA

Fuente: FMI'y BBVA




Abril 2002

BBVA

2. El sector real

La economia espafiola experimentd una importante
desaceleracion durante los dos ultimos afios, pasando de
crecer el 4,5% en el primer trimestre de 2000 al 2,4% en el
cuarto trimestre de 2001. Pero en este mismo periodo, la
economia internacional, en general, y la de la UEM, en
particular, experimentaron una desaceleracion mas inten-
sa, lo que hizo posible que la economia espafiola conti-
nuara su proceso de convergencia real. De hecho, el dife-
rencial de crecimiento con los EE.UU. y con la UEM se
ampli6 en 2001, pasando de ser practicamente cero con
los EE.UU. y de 0,7 puntos con la UEM a 1,6 y 1,3 puntos,
respectivamente. Ademas, en 2001, se cumplio por prime-
ra vez de forma estricta el criterio de Maastricht relativo a
deuda publica (inferior al 60% del PIB) y se alcanzo el
equilibrio presupuestario.

En este contexto, la evolucién econdmica de 2001 se pre-
senta como positiva. La economia espafiola fue capaz de
crecer por encima de su potencial, incluso en un contex-
to internacional muy desfavorable!. Pero la coinciden-
cia de las desaceleraciones a escala internacional encu-
bre que la ralentizacion de la economia espafiola es de-
bida a factores propios, si bien el entorno internacional
la ha acentuado. La economia espafiola ha estado cre-
ciendo a tasas superiores a su potencial, que se sitlia en
torno al 2,6%, desde 1997, lo que ha sido posible debido
a una serie de factores transitorios, tanto de demanda
como de oferta, que impulsaron el crecimiento econd-
mico. A éstos se sumo el adelantamiento de decisiones
de gasto ante la introduccion del euro en enero de 2002,
el denominado “efecto euro”, que contribuyd a moderar

*El output gap de la economia espafiola continué siendo positivo durante todo 2001 y
solo se tornaré negativo en 2002.
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el ritmo de ralentizacion en los trimestres finales de 2000
y en 2001.

Desaceleracion por factores propios ...

Pero, el crecimiento continuado por encima del potencial
es insostenible, ya que genera una serie de desequilibrios
que limitan las posibilidades de crecimiento de la econo-
mia. Por un lado, unos déficit comercial y por cuenta co-
rriente excesivamente elevados, 6,6% y 2,8% del PIB en
2001 respectivamente, a pesar de la depreciacion conti-
nuada del tipo de cambio. Por otro, el mantenimiento de
un diferencial de inflacion con la UEM que merma la ca-
pacidad competitiva de la economia. Asi, el agotamiento
de los factores que sustentaron la expansion en la segun-
da mitad de los noventa se esta traduciendo en una
ralentizacion del ritmo de actividad. Ademas, en 2002, el
“efecto euro” tendrad un impacto negativo sobre las tasas
de crecimiento del consumo y de la construccion, y por
consiguiente, del PIB.

... y agravada por el deterioro internacional

El deterioro del entorno internacional no es el factor prin-
cipal que subyace en la desaceleracion de la actividad,
aunque haya incidido significativamente en la evolucion
del sector exterior. De hecho, el retraso en la transmision
de los choques externos a la economia espafiola hara que
la desaceleracion internacional en la Gltima parte de 2001
contribuya al menor dinamismo en 2002. Con todo, la ac-
tividad econdmica se expandira el 1,7% en 2002.

La Gltima fase expansiva de la economia espafiola estuvo
sustentada por una serie de factores, cuyo agotamiento
ha incidido en la desaceleracion actual.

Situacion Espafia
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Gréfico 2.3
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Fin del impulso monetario

Por el lado de la demanda, el impulso monetario de la se-
gunda mitad de los noventa es dificilmente replicable. El
impacto positivo que sobre la confianza de los agentes
econdmicos tuvo la participacion de Espafia en la UEM y
la consiguiente reduccion de los tipos de interés reales,
mas de 4 puntos entre 1995 y 1999, es un impulso irrepe-
tible. La depreciacion del tipo de cambio, un 30% desde
1995 (15% desde la introduccion del euro en 1999), que
supuso una relajacion monetaria adicional, no parece que
pueda volver a ocurrir tampoco en la misma intensidad.
Esta depreciacion permitio a la economia espafiola ganar
competitividad a escala internacional hasta el afio 2000, a
pesar del mantenimiento de un diferencial de inflacion
con Europa. Pero, la pérdida de competitividad “encubier-
ta” aflord en 2001, cuando la depreciacion del euro no fue
suficiente para compensar el diferencial de inflacién. El
mantenimiento del diferencial de inflacion con la UEM hara
que, en 2002, la economia espafiola vuelva a perder
competitividad, merma que se ha visto reflejada en una
pérdida de cuota de mercado de los productos esparioles

en los mercados internacionales. Asi, las exportaciones es-
pafiolas han pasado de representar el 2,03% de las mun-
diales en 1998 al 1,86% en 2000.

Ademas, el caracter prociclico de la politica fiscal desarro-
llada en Espafia, en un contexto de ralentizacion de la ac-
tividad, incidird negativamente sobre el crecimiento de
2002. La consecucion de equilibrio presupuestario en 2002
exige que la politica fiscal sea restrictiva, dada la situa-
cion ciclica de la economia. La desaceleracion del ritmo de
actividad requeriria relajar la consecucion del equilibrio
presupuestario, permitiendo la actuacion de los
estabilizadores automaticos. Aunque la pérdida de auto-
nomia monetaria a favor del Banco Central Europeo y el
tono expansivo de la politica monetaria marcada por éste
para la economia espafiola, dada su situacion ciclica, im-
plican que la politica fiscal debe tener un caracter relati-
vamente contractivo, que contrarreste el impulso mone-
tario en busca de un policy-mix adecuado.

Agotamiento de la moderacion de los costes

Por el lado de la oferta, la reduccion de costes que con-
tribuy6 a la expansion de los ultimos afios no sélo ha
dejado de impulsar el crecimiento, sino que supone un
freno a la actividad. En primer lugar, el coste energético.
El precio del petréleo, tras el espectacular aumento de
1999y 2000 (de 12,7 ddlares por barril en 1998 hasta los
28,3 de 2000), descendio significativamente en el tramo
final de 2001, hasta los 24,6 ddlares por barril en diciem-
bre. En los primeros meses de 2002, el descenso ha fre-
nado su caida, estabilizandose el precio por encima de
los 23 ddlares por barril. Aun asi, el crudo mantieng, en
términos reales, precios muy superiores a los alcanzados
en el periodo 1997-1999 o al precio medio de los Ulti-
mos quince afios. Es mas, la recuperacion de la demanda
a escala internacional en 2002, unida a la fortaleza mos-
trada por la OPEP y a la incertidumbre politica en Orien-
te Medio, augura que el precio del crudo, no s6lo no se

Cuadro 2.1. Cuadro macroeconémico

(% anual) 2001 2002 Media anual
ciclo/tendencia 1tr 2tr 3tr atr 1tr 2tr 3tr 4tr 2000 2001 2002
Consumo privado 29 2,8 2,6 2,6 2,2 18 17 17 4,0 2,7 18
Consumo publico 31 3,0 31 34 3,2 3,2 3,2 3,2 4,0 31 3,2
FBCF 35 2,7 2,0 17 0,3 -0,6 -0,6 0,0 57 25 -0,2
Equipo y otros 0,7 -1,0 -2,1 -24 -3,7 -4,0 -3,2 -15 51 -1.2 =31
Construccion 6,0 59 5,6 5% 3,7 21 15 12 6,2 57 2,2
Existencias (*) 0,0 01 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0
Demanda nacional 32 3,0 2,8 2,7 2,0 15 14 1,6 42 2,8 1,6
Exportaciones 6,8 40 18 13 08 0,7 08 15 9,6 34 1,0
Importaciones 6,4 41 22 21 11 08 0,6 11 98 37 09
Saldo exterior (*) 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,1 0,0
PIB pm 3,2 2,9 2,6 2,4 1,9 15 15 1,7 4,1 2,8 1,7

(*) Aportacion al crecimiento del PIB
Fuente: INE y previsiones BBVA
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Gréfico 2.4
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reducird en un futuro préximo, sino que podria
incrementarse.

El coste real de uso del capital, a su vez, que se redujo 2,9
puntos entre 1996 y 2001, aumentard en 2002, por primera
vez desde 1992. Por ello, no cabe esperar un impulso adi-
cional al ritmo inversor de las empresas, afectado ya nega-
tivamente por el deterioro de las expectativas de demanda.
Con todo, los bajos costes del capital (a pesar del aumento,
en 2002 se situaran a niveles de 1998) no supondran un
impedimento para el avance de la inversién a medio plazo.

Y, especialmente, los costes laborales reales, el factor més
determinante de la expansion desde 1995, continuaran
mostrando avances moderados (0,8% en 2001 y 0,7% es-
perado para 2002). Pero la moderacidn salarial de los Ulti-
mos afos es resultado de tasas de inflacion muy superio-
res a las esperadas, y no de una menor agresividad salarial,
es decir, que las demandas salariales se sitian por encima
de la inflacion esperada. De hecho, la remuneracion por
asalariado ha aumentado a tasas superiores al 3% desde
2000 (3,4%), acelerandose hasta el 4,3% en 2001, reco-
giendo la senda alcista de la tasa de inflacion. En este sen-
tido, la fijacion de salarios en funcién de la inflacion pa-
sada, y no de la esperada, indiciacion de salarios, podria
convertir en permanentes los choques transitorios sufri-
dos por la estructura de costes. Las sorpresas negativas de
inflacion (la inflacion ha sido mayor que la esperada en

Gréfico 2.5
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vidad fue de 1,4 y 2,4 puntos respectivamente. Ello supo-
ne un riesgo adicional para la economia, ya que si la infla-
cion se reduce por debajo de las expectativas, los salarios
reales aumentarian automaticamente, incluso sin cambios
en la agresividad salarial. Por tanto, en la medida en que
la inflacidn pasada influya sobre la formacion de expecta-
tivas de los agentes econdmicos, aumentando la agresivi-
dad salarial e interrumpiendo la moderacion salarial, el
actual problema nominal se tornara en uno real.

“Efecto euro”: menor actividad en 2002

A la incidencia de estos factores hay que afadir el “efecto
euro”, Este represent6 un impulso adicional al crecimiento
de la actividad y, muy especialmente, del consumo privado
y de la inversion residencial, en 2000 y 2001. En particular,
el “efecto euro” pudo haber supuesto en torno a 3 décimas
del crecimiento del consumo de 2001. Ello supondra una
menor expansion del consumo en 2002, que, dependiendo
del grado de adelantamiento del gasto, implicard que su
crecimiento se situara entre el 1,5% y el 1,9%?. El impacto
sobre la edificacion, unido al agotamiento de la expansion
del sector, se traducird en un crecimiento negativo de la
inversion residencial en torno al 2%.

? Se supone que tan s6lo el 25% del efectivo aflorado (17,2 millones de € en 2000-01)

o]
‘ 0 : i ;7 es “efecto euro” y que de éste 1/3 se dedica a sobre-consumo y el resto a inversion ’%
mas del 1 A)) han sido las que han permltldo la moderamo_n residencial. Si el “efecto euro” supone un porcentaje mayor, o se dedica mas a consumo, &
de los salarios reales en 2000 y 2001, puesto que la agresi-  entonces la tasa de crecimiento de 2002 seria inferior. p
h=t
Q
" 5]
Cuadro 2.2. Coste real de uso del capital =
=
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Nivel (%) 6,3 51 41 39 34 34 4,0
Variacion (p.p.) -09 -1,2 -1,0 -0,2 -04 -0,1 0,6

Fuente: BBVA
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Gréfico 2.6

Tasa de ahorro y consumo de las familias
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La combinacion de los factores mencionados desembo-
caré en una ralentizacién de la demanda interna hasta el
1,6% en 2002. La desaceleracion del consumo privado
permitird que se frene el deterioro de la tasa de ahorro
de las familias, que podria experimentar una leve mejora
desde los minimos histéricos alcanzados en 2000 (hasta
el entorno del 12% de la RFBD en 2002 desde el 11,3%
de 2000). Asimismo, el significativo incremento del en-
deudamiento de las familias supone un riesgo adicional,
si bien se situd en niveles similares a los de los paises de
nuestro entorno. Por otra parte, el deterioro de las ex-
pectativas de las empresas y el aumento de los costes,
tanto de explotacion (mayor riesgo salarial y aumento,
aunque limitado, del coste real del capital) como de fi-
nanciacion (por el elevado endeudamiento, a pesar del
moderado aumento de los tipos de interés) incidiran ne-
gativamente sobre la inversion en bienes de equipo, que
continuara reduciéndose a lo largo del afio. La construc-
cién, el componente mas dindmico de los ultimos afios,
tan sélo se vera apoyada por la obra civil, ante la rece-
sion de la inversion residencial.

El aumento de la tasa de ahorro de las familias y la
ralentizacion de la inversion residencial y de la inversion
productiva privada han mejorado las cuentas del sector
hogares y empresas en 2001. Esta menor necesidad de
financiacion del sector privado, junto a la correccién del

Cuadro 2.3. Cuenta de Renta de la economia

1998 1999 2000 2001 2002

Renta Bruta Disponible (% anual) 6,7 6,8 74 65 48

Ahorro Bruto (%/PIB) 226 222 22,2 225 227
Capacidad(+)/necesidad(-) de
financiacion (%/P1B) 0,6 -1,1 -26 -19 -12

Fuente: Banco de Espafia, INE y BBVA

déficit del sector publico, ha permitido que la necesidad
de financiacion del conjunto de la economia espafiola se
situara en 2001 en el 1,9% del PIB, siete décimas menos
que en 2000. En 2002, la profundizacion de las tenden-
cias anteriores (desaceleracion del consumo nacional y
descenso de la inversion residencial) permitird que con-
tinde reduciéndose la necesidad de financiacion de la eco-
nomia.

El menor dinamismo global no apoyara al crecimiento
hasta finales de 2002

La ralentizacion de la actividad en Espafia, como se ha
visto, estd determinada por una serie de factores intrin-
secos a la economia espafiola. Ahora bien, el entorno in-
ternacional desempefiara un papel importante en el de-
sarrollo de la actividad. En un mundo globalizado, el de-
terioro del contexto exterior incide, en primer lugar, so-
bre las expectativas de los agentes econémicos naciona-
les, tanto empresas como consumidores. En este sentido,
la mejora esperada en la segunda parte del afio ayudara
a cambiar las perspectivas sobre la evolucion econdmica.
Pero, a pesar de la mejora, tras la ralentizacion del co-
mercio mundial en 2001, que pasé de crecer por encima
del 12% en 2000 al 1% en 2001, éste tan so6lo se expan-
dird en torno al 2% en 2002, la tasa méas baja, con la
excepcién de 2001, desde principio de los afios ochenta.
Por tanto, sélo sera un apoyo moderado para la actividad
nacional. Ademas, el retraso ciclico con el que la econo-
mia espafiola se ve afectada por choques externos sugie-
re que, incluso si el perfil de crecimiento de la economia
espafiola estuviera marcado por la evolucion de la acti-
vidad a escala internacional, la desaceleracion en curso
aln no habria tocado fondo, sino que el minimo ciclico
tendria lugar entre el segundo y el tercer trimestre de
este afio.

En suma, los impulsos que hicieron posible la tltima fase
expansiva de la economia espafiola, son los que han cau-
sado la desaceleracion actual. El caracter transitorio de
éstos haria necesarios nuevos impulsos que permitieran
mantener ritmos de crecimiento por encima del poten-
cial o que permitieran incrementar dicho potencial de
crecimiento. En este sentido, tan sélo las reformas es-
tructurales o los aumentos de productividad fruto de
avances tecnoldgicos pueden apoyar el crecimiento a
largo plazo. Las reformas estructurales en la economia
espafiola son todavia incipientes y las ganancias de pro-
ductividad son minimas (0,3% en 2001). Seria necesario
hacer un esfuerzo adicional en estos frentes, sobre todo
después de observar como la flexibilidad de los mer-
cados y los avances tecnoldgicos han permitido a los
EE.UU. capear la Gltima ralentizacion de forma rapida y
eficaz.
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Paulatino deterioro del empleo en 2001

El empleo en la economia espafiola se esta desacelerando
desde 19993, independientemente de la medida conside-
rada*. Este proceso se ha intensificado en los meses fina-
les de 2001, resultando que el cuarto trimestre del afio fue
el de peor evolucién de la afiliacion a la Seguridad Social
desde 1997 y del empleo EPA desde 1994. Por su parte, las
cifras de paro registrado en los dos primeros meses de 2002
han constituido sendas sorpresas negativas respecto a las
previsiones, reafirmando las perspectivas de un aumento
medio del paro registrado por el INEM en 2002 cercano al
7%, lo que supone la primera subida desde 1994,

Por sectores, destaca la aceleracion registrada en las acti-
vidades de servicios, especialmente intensa en inmobilia-
rias y servicios a empresas, con un crecimiento interanual,
al finalizar 2001, del 10%. Esta evolucion es contraria a la
del empleo en industria, afectada por el rapido deterioro
de la coyuntura exterior a lo largo del afio. El empleo in-
dustrial pasé de crecer el 4,1% anual en el cuarto trimes-
tre de 2000 a caer el 1,5% en el mismo periodo de 2001.
Por su parte, la construccién mantuvo a lo largo de 2001
tasas de aumento del empleo estabilizadas alrededor del
6% anual.

Las perspectivas para 2002 son de una desaceleracion adi-
cional del empleo desde el 2,0% registrado en 2001 hasta
el 1,0%, cifra que de todos modos resultaria positiva en
un escenario de desaceleracion econdmica, en el que el
PIB crecera por debajo del 2%. Por sectores, se destruiria
empleo en industria y agricultura, credndose en servicios y
construccion.

®La aceleracion del empleo EPA en 1999, a diferencia de lo ocurrido con otras medidas,
estuvo favorecida por algunos cambios realizados en la encuesta: en el calendario de
entrevistas, en el uso del teléfono en su realizacion y en la ampliacion de la muestra.

* Encuesta de Poblacion Activa, Contabilidad Nacional, afiliacién a la Seguridad Social.
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El deterioro del proceso de creacion de empleo en la eco-
nomia ha coincidido, no s6lo con la desaceleracion de la
demanda, sino también con la finalizacion de una etapa
de moderacion salarial nominal®, que en términos reales
no se ha producido por las sorpresas alcistas registradas
en inflacién. Este periodo se inicié a mediados de los afios
90, tras la reforma del mercado de trabajo de 1994 y la
fuerte destruccion de empleo de los dos afios anteriores, y
ha constituido uno de los factores de apoyo fundamental
a la expansion registrada en los ultimos afios en Espafia.
La moderacion salarial y las reformas emprendidas en el
mercado laboral® han permitido que el aumento del em-
pleo ante el repunte de la actividad haya sido proporcio-
nalmente mayor en la década de los afios 90 que en perio-
dos anteriores, proceso experimentado también en otros
paises europeos’.

El repunte de la poblacion activa en 2002, hasta alcanzar
un crecimiento del 1,5%, producird un aumento de la tasa
de paro de 0,5 p.p., hasta el 13,5% segln las cifras de la
actual EPA.

Nueva EPA en 2002, nuevas previsiones

Estas previsiones para 2002 no incluyen los efectos de los
cambios que el INE va a incorporar en la EPA en el primer
trimestre de 2002, a publicar el préximo 16 de mayo®. Si se
incorpora el efecto alcista sobre los niveles de empleo y po-

® El aumento de la remuneracion por asalariado fue en 2001 del 4,3%, la mayor desde
1996.

® Los cambios legales han afectado fundamentalmente a las formas de contratacion,
con el fomento del empleo indefinido mediante la reduccién del coste de despido, y la
subvencion de cuotas a la Seguridad Social.

" IMF, ‘Job-Rich Growth’, en Spain Staff Report for the 2001 Article IV Consultation,
enero 2002.

® Una sintesis de los cambios y de su efecto en las cifras conocidas de la EPA se encuen-
tra en el Recuadro ‘Més Empleo, menos Paro y més Actividad:

Situacion Espafia
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blacion activa de la reponderacion de la muestra y de las
nuevas proyecciones de poblacion, resulta que los datos co-
nocidos de la tasa de paro se mantienen practicamente iguales

Grafico 2.9
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a los ya publicados®. Al aplicar ademas la nueva definicién
de paro en 2001, resultaria una caida de la tasa de desem-
pleo hasta el 10,5%, 2,5 p.p. por debajo del nivel oficial.

Con todo ello, la tasa de paro repuntaria desde el 10,5%
de 2001 (nuevo nivel de la tasa de paro por los cambios de
definicion del desempleo) hasta cerca del 11% de los acti-
vos en 2002. Esta tasa seria coherente con un aumento de
la poblacién activa del 2,1% (0,6 p.p. més que la prevision
‘original’) y del empleo del 1,5%, medio punto mas que la
estimacion original, pero menos de la mitad del aumento
del empleo de 2001 (3,7%) segun los nuevos criterios.

Con todo, el aumento de la tasa de paro en 2002 sera
relativamente reducido respecto a anteriores fases ciclicas
como consecuencia del menor aumento de la poblacion
potencialmente activa: la poblacion de 16 a 64 afios cayd
en 2001 el 0,4%, frente a un aumento medio del 0,5% en
el periodo 1990-2000.

? La diferencia media en el periodo 1997-2001 entre la tasa de paro publicada y la que
resulta de la muestra reponderada es de 0,1 p.p.
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El “efecto euro” supera las previsiones

En 2001 el efectivo en circulacion descendid un 18,5%. La intensificacion de la caida del efectivo conforme avanzaba el afio 2001
apunta a que el comportamiento de esta variable ha guardado una estrecha relacion con la proximidad de la puesta en circulacion
del euro en enero de 2002. Sin embargo, este menor saldo de billetes y monedas no parece deberse a una sustitucion del efectivo
por otros medios de pago alternativos. De hecho, la penetracién de compras con tarjeta registré en 2001 su crecimiento mas bajo
desde 1995. Por tanto, la coincidencia de un aumento en el ndmero de transacciones econémicas (6,8% si se mide por el PIB
nominal) y de una caida en el efectivo demandado por las familias y las empresas espafiolas, parece sefialar a que parte de las
compras realizadas se estan saldando con efectivo que estaba previamente atesorado (efectivo mantenido como depésito de valor
y no utilizado como medio de pago en las transacciones habituales). Esto es lo que se denomina “afloramiento” de efectivo.

Si la disponibilidad de efectivo “aflorado” no influye sobre el volumen de gasto previsto y realizado por los agentes, el impacto
macroecondmico directo de este proceso es nulo. Sin embargo, los agentes econémicos podrian haber optado por adelantar sus
decisiones de consumo e inversion para evitar o facilitar la necesaria conversion de efectivo atesorado en pesetas a euros. Este
ultimo fendmeno es lo que se denomina “efecto euro”, que si que tiene implicaciones sobre el crecimiento de la economia espafiola,
puesto que conlleva un mayor dinamismo de la demanda interna en 2001 que tiene su contrapartida negativa en los afios
siguientes y especialmente en 2002.

En el articulo “;Existe efecto euro en la economia espafiola?” publicado en Situacion Espafia. Diciembre 2001, se presentaron
estimaciones de “afloramiento” de efectivo y de “efecto euro” para la economia espafiola. Estas proyecciones se basaban en la
extrapolacion de la tendencia que el saldo de billetes en circulacion venia presentando hasta octubre del pasado afio e incorporaban
una caida del 12% en esta variable. Sin embargo, las compras navidefias y la cercania de la puesta en circulacion del euro
condujeron a un descenso del efectivo en el Gltimo trimestre de 2001 superior al que se habia pronosticado. Por ello se presenta
una actualizacion de las previsiones de “efectivo aflorado”

Para realizar esta cuantificacion se ha procedido a utilizar las simulaciones que se derivan de una ecuacion de demanda de billetes
para la economia espafiola . Como se puede apreciar en el gréafico, el saldo de billetes ajustado por el modelo empieza a alejarse
paulatinamente de la evolucidn observada de esta variable desde finales de 2000. La magnitud del “afloramiento” se obtiene como la
discrepancia entre la evolucion de ambas series. A finales de 2001, la especificacion del modelo de demanda de efectivo sefialaria que
el volumen de billetes en circulacion deberia haberse elevado a 63.400 millones de euros (unos 10,5 billones de pesetas) frente a los
46.228 millones (unos 7,7 billones) observados. Los 17.172 millones de euros (2,86 billones) que separan a ambas variables constituye
el volumen de efectivo aflorado. En el gréafico adjunto se presenta la estimacion del “afloramiento” acumulado por trimestre. Como ya
se ha sefialado, este fendmeno ha venido incrementandose conforme avanzaba el afio, registrando un espectacular aumento en el
Gltimo trimestre del ejercicio, periodo en el que tuvo lugar la mitad del total del “afloramiento” observado entre el cuarto trimestre de
2000 y finales de este afio.

El impacto del “efecto euro” sobre la actividad depende del
porcentaje de efectivo aflorado que se destine a gasto habitual en
relacion a gastos extraordinarios. En el cuadro adjunto puede
observarse el impacto de distintos escenarios de cuantificacion
del “efecto euro” y su incidencia sobre la tasa de crecimiento del

Sensibilidad del consumo privado al “efecto euro”

% del total mM. € Crecimiento del
aflorado  “Efecto euro”  Consumo (1/3) consumo en 2001

0 0 0 2,7% consumo de 2001 .

25 43 14 2,4%

50 8,6 29 2,1% * El modelo puede consultarse en el articulo citado. La ecuacion estimada presenta
75 12.9 43 17% una especificacion de mecanismo de correccion de error, tiene como variable

dependiente el saldo de billetes en términos reales y utiliza como variables explicativas
el PIB real, una serie de variables estacionales y corrige de una serie de efectos
amortizacion de Pagarés del Tesoro, efecto afio 2000)

Del total del “efecto euro” se ha supuesto que 1/3 parte se destina a consumo y 2/3
partes a inversion residencial.

100 17,2 57 1,4%

Fuente: BBVA
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Mas Empleo, menos Paro y mas Actividad

La Encuesta de Poblacién Activa (EPA), elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), es la fuente de informacion de
referencia en el andlisis del mercado laboral. El tamafio de la muestra, con unas 65.000 entrevistas trimestrales, asi como la gran
cantidad de informacion recogida sobre la situacion laboral de las familias y la homologacién con las estadisticas de otros
paises, especialmente los de la Unién Europea (UE), dan a la EPA el papel preeminente para el seguimiento coyuntural y para la
descripcion de las caracteristicas estructurales del mercado de trabajo.

Cada trimestre, la encuesta se realiza a casi 65.000 familias que responden a mas de 80 preguntas sobre su actividad laboral, del
empleo (o de su busqueda), la experiencia y la formacion de las personas residentes en cada vivienda. La seleccion de la muestra
se hace de acuerdo a la informacion proporcionada por el Censo de Poblacion, de modo que se visitan cerca de 3.500 de las méas
de 30.000 secciones censales en que se divide el territorio nacional. Los resultados de las entrevistas de cada seccion se ‘elevan’
para estimar los resultados sobre el total de la poblacion mediante el uso de los factores de elevacion. Estos factores dependen
de la informacidn poblacional de cada provincia, informacion exdgena a la encuesta y que también elabora el INE.

Aplicacion mas restrictiva de la definicion de parado

Con los resultados del primer trimestre de 2002, a publicar el préximo mes de mayo, el INE incorporara cambios en sus estimaciones
de la EPA relativos al nivel y a la estructura por sexo y edad de la poblacion. Ademas, la armonizacién de estadisticas en la UE
obliga a cambiar la aplicacién concreta de la definicion de parado.

En primer lugar, el INE aplicara, desde 1996, unas nuevas proyecciones de poblacion basadas en el Censo de 1991 (ver grafico
adjunto), que corrigen la actual infraestimacién de la inmigracion, que en el afio 2000 multiplico por 10 las hip6tesis iniciales:
de un flujo neto inicialmente previsto de 35.000 inmigrantes, la revision apunta a una cifra superior a las 360.000 personas. Las
nuevas proyecciones de poblacién producen la elevacion de los niveles absolutos de las variables consideradas (poblacion mayor
de 16 afos, activos, inactivos), pero no afectan practicamente a las tasas de actividad y de paro (ver cuadro adjunto).

Un segundo cambio es la reponderacion de los factores de elevacion de la muestra para solucionar la infraestimacion que la EPA
hace de la poblacion de los grupos de edad de 25 a 44 afios, precisamente aquellos que tienen unas tasas de actividad y
ocupacién mayores y que son ademas mas dificiles de entrevistar . Este sesgo de representacion de la EPA se soluciona gracias
alamejora de la informacion sobre la distribucion territorial de la poblacion mediante el Padrén Continuo. La reponderacion de
factores supone un aumento de las tasas de actividad y de ocupacion y una leve caida de la tasa de desempleo (del 13,0% al
12,9% en 2001).

La tercera novedad es el cambio en la aplicacion practica de la definicion de parado (persona de 16 o mas afios disponible para
el empleo y que lo busca activamente), al hacer mas estricta la especificacion de métodos activos de busqueda de empleo. En
concreto, para aguellas personas que solo buscan trabajo a través de las oficinas publicas (INEM), se exige que hayan acudido a
ellas en las cuatro semanas anteriores a la de la entrevista y, ademas, con intencion de encontrar trabajo . Este cambio reduce
la tasa de paro en 2001, respecto a la conocida, en 2,54 puntos porcentuales, disminuyendo también la tasa de actividad desde
el 51,6% al 50,1% de la poblacion mayor de 16 afios. Con todo, tras este ‘escalén’ a la baja en el nivel de la tasa de paro, no se
debe ver afectada su evolucién temporal, ligada al comportamiento de la economia.

* Este hecho también ha de considerarse al reponderar los factores, como se destaca en Toharia, L. (2001), ‘La influencia de la estructura demografica en las estimaciones del
;ampleo y el paro en la Encuesta de Poblacion Activa’ Pendiente de publicacion Revista EI Campo (BBVA).
También se deja de considerar paradas a las personas que preparan oposiciones 0 esperan su resultado.

Encuesta de Poblacion Activa en 2001 SR e 4 305 TS
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eEurope 2002: Espafia avanza pero no converge con la Union Europea

El Consejo Extraordinario de Lisboa de marzo de 2000 establecio para la Union Europea (UE) el ambicioso objetivo de convertirse en la
“economia del conocimiento mas dinamica del mundo en 2010” El Plan de Accion eEurope 2002" es un elemento fundamental de esta
estrategia, pues supuso la adopcidn por parte de la UE del compromiso politico de acelerar el desarrollo de la Sociedad de la Informacion.

Para la consecucion de su objetivo global, la conexion online de Europa, el Plan se centro en tres aspectos: i) Internet més barato, rapido
y seguro, i) inversion en cualificaciones y recursos humanos y iii) fomento de la utilizacion de Internet. En cada area se establecieron
una serie de objetivos especificos cualitativos y cuantitativos, apoyados en 23 indicadores del desarrollo de la Sociedad de la Informacidn,
que deberian alcanzarse hasta 2002. Recientemente la Comision Europea publicé el Informe de evaluacion de la accion eEurope 2002,
donde se presenta un balance comparativo de estos indicadores en la UE y que fue debatido en el pasado Consejo Europeo de Barcelona
de marzo de 2002.

El Informe no es en absoluto complaciente con los resultados obtenidos. Aun cuando se observan significativos avances, éstos se juzgan
generalmente como insuficientes en comparacién con EE.UU. Ademas, se denuncia la persistencia de fuertes diferencias en el seno de
la UE, en la que los paises ndrdicos, anglosajones y centroeuropeos muestran importantes ventajas frente a los mediterraneos. Espafia
no representa una excepcion a este patron norte/sur, manifestando un retraso generalizado con respecto al promedio de la UE en los
tres ambitos dze accion. Asi, como muestran los graficos, nuestro pais acumula un diferencial negativo en diez de los trece indicadores
representados”.

Espafia tiene ventaja comparativa con respecto a la UE fundamentalmente en dos &mbitos: la extension de las redes de Internet de alta
velocidad en universidades y centros de investigacion (basicas para el desarrollo del Espacio Europeo de Investigacion) y la disponibilidad
de servicios publicos béasicos en la Red (por encima del 50% frente al 46% comunitario).

No obstante, nuestro pais no ha avanzado en la convergencia del resto de dimensiones de la Sociedad de la Informacion. Aunque el
crecimiento de estos indicadores ha sido importante, en términos porcentuales incluso superior al de la UE, no ha sido suficiente para
eliminar el diferencial de partida negativo. Asi, en el rea de Internet mas barato, rapido y seguro, la penetracion de Internet en los
hogares espafioles se ha multiplicado entre abril de 2000 y diciembre de 2001 por 2,5 (elevandose hasta el 24,7%) mientras que en la UE
se multiplico por 2 (hasta el 37,7%). Sin embargo, el diferencial UE-Espafia se amplié del 8% en 2000 al 13% en 2001, estando ademas
las conexiones de banda ancha (ADSL y cable) menos extendidas. El incremento de la dotacién de equipos informaticos conectados a
Internet en el sistema educativo- Inversién en cualificaciones y recursos humanos — ha sido importante, elevandose a mas de tres
ordenadores por 100 alumnos, pero todavia por debajo del promedio de la UE. Finalmente, la difusién del comercio electrénico - Fomento
de la utilizacion de Internet - entre las empresas y, sobre todo, con los particulares acumula retrasos muy significativos. En resumen, los
avances de la Sociedad de la Informacién en Espafia en los Gltimos

dos afios han sido notables, pero insuficientes para alcanzar la

convergencia tecnolégica con el estAndar europeo. Internet més barato, rapido y seguro

El desarrollo de la Sociedad de la Informacion en la UE exige no (UE 2001 = 100)

s6lo un mayor empuije global para acortar distancias con respecto

aEE.UU., sino también la eliminacion de las brechas digitales internas, Inetstam hisgies

que se manifiestan en un significativo retraso relativo de los paises

del sur de Europa, incluida Espafia. Ello deber4 ser objeto de atencion Servidores ADSL
prioritaria en la elaboracion del futuro Plan de Accion eEurope 2005, SEguies
que se presentara en el Consejo Europeo de Sevilla de junio de

2002.

* Aprobado en el Consejo Europeo de Santa Marfa de Feira de junio de 2000. Redes de Coste

% La eleccion de estos trece indicadores se ha basado en su importancia cuantitativa y investigacion empresarial
cualitativa, asi como en la disponibilidad de series temporales. No obstante, las de acceso
conclusiones obtenidas son robustas a la inclusién de indicadores adicionales. La relacién Coste residencial

completa de indicadores acordados para la evaluacion comparada del Plan, asi como de acceso a internet

las estadisticas disponibles, se pueden encontrar en la pagina web de la Direccién 5 5
General de la Sociedad de la informacién de la Comisién Europea en www.europa.eu.int/ Espafia 2001 — UE2001  — Espafia 2000
information_society/eeurope/benchmarking/index_en.htm.

Fuente: Comision Europea y BBVA

Inversion en cualificaciones y recursos humanos Fomento de la utilizacion de Internet
(UE 2001 = 100) (UE 2001 = 100)
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3. Precios y salarios

Mejora ‘residual’ de la inflacion

La inflacion se situd en febrero en el 3,1%, la misma
tasa que el mes anterior y cuatro décimas mas que al
cierre de 2001. Este aumento se debe, fundamental-
mente, a las subidas registradas en impuestos indirec-
tos y precios regulados al comenzar el afio (nuevo im-
puesto especial de carburantes, precios de los trans-
portes publicos, aumento del IVA del butano y los pea-
jes, etc). Ademas, no hay que descartar la incidencia
alcista en la inflacion del proceso de canje de billetes y
monedas de pesetas a euros. Esta incidencia seria con-
secuencia del ajuste de precios manejables, ‘redondos’,
en pesetas a cifras igual de ‘cobmodas’ en euros (que
terminen en 0 6 5, por debajo de ciertos umbrales psi-
coldgicos como 1, 5, 10, 50, 100, etc) . Este “efecto euro”
en los precios no tiene que suponer un aumento de la
inflacion a medio plazo si los agentes no lo incorporan
a sus expectativas de crecimiento de los precios, pero
en todo caso si puede haber producido un escalén al-
cista en su nivel de 2002 y, por tanto, una mayor infla-
cion en este afio?.

Las expectativas inflacionistas de la economia espafiola,
medidas a través del IPC tendencial BBVA se mantienen
estabilizadas entre el 3,3%y el 3,5%. A lo largo de todo el
afo, la inflacion total se situara por debajo de estas cifras

! Las novedades incorporadas al IPC en enero de 2002 (ver Recuadro adjunto: Un IPC
mas moderno), afiaden dificultades adicionales al intento de cuantificar el ‘efecto euro’
en los precios. Pero, alin en la ausencia de estos cambios, la estimacion de la incidencia
en la inflacién de la conversion a euros de los precios en pesetas seria bastante tenta-
tiva dado que el INE recoge niveles de precios, no el por qué de su fijacion.

Abril 2002
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gracias al comportamiento menos negativo para los pre-
cios de la energia y los alimentos no elaborados, los com-
ponentes con mayor volatilidad. Pero, a pesar de la reduc-
cion del exceso de demanda existente en la economia? la
inflacion tendencial no se reduce significativamente, lo
que supone la existencia de tensiones alcistas en los cos-
tes de la economia, que pueden estar registrando creci-
mientos superiores a los compatibles con la evolucién de
la productividad.

Los precios de la energia caeran en 2002 cerca del 2%, el
mejor comportamiento desde 1998, por la estabilidad es-
perada del precio del crudo en el entorno de los 23 USD/
barril, y un tipo de cambio del euro que se depreciara el
2,6% (de 0,90 a 0,87 ddlares/euro).

2 En 2002 se registrara un ‘output gap’ negativo.

Cuadro 3.1. Inflacion

IPC General IPSEBENE IPC residual IPC tendencial
(% anual) 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
ene 37 31 32 31 3,6 30 54 24 2,7 30 &3 34
feb 38 31 30 32 37 29 57 2,2 24 32 34 Bk
mar 39 30 29 &3 3,6 29 54 2,0 17 &3 34 33
abr 4,0 2,8 30 34 33 30 5,6 0,9 2,3 34 815 32
may 42 25 29 815 34 29 6,3 0,0 2,2 34 34 32
jun 42 2,3 30 815 33 29 6,4 -0,7 2,3 34 34 32
jul 39 2,6 30 815 33 30 47 08 2,3 815 33 3.2
ago 37 2,8 3,0 3,6 33 30 39 18 24 85 3.2 3.2
sep 34 3,0 29 85 34 29 29 21 2,2 85 33 32
oct 30 3.2 2,8 37 33 2,8 14 2,7 19 Bib) 34 31
nov 2,7 34 2,7 3,7 31 28 0,2 30 17 85 8I5 31
dic 2,7 34 2,7 38 31 2,8 0,2 31 18 815 815 31
media 3,6 3,0 29 BI5 &3 29 40 17 2,2 34 34 3.2

Fuente: INE y previsiones BBVA
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Los precios de los alimentos frescos creceran en 2002 el 4,3%,
la mitad del 8,6% registrado en 2001. El perfil desacelerado
de las carnes, tras los excepcionales aumentos registrados a
principios de 2001 por la crisis de las ‘vacas locas’, hard po-
sible la desaceleracion de los alimentos frescos hasta me-
diados de afio. Las tensiones inflacionistas resefiables se acu-
mulan en aquellos productos con restricciones de oferta dis-
ponible (cereales, pescado, hortalizas, frutas).

Estabilidad tendencial y reduccion del diferencial con la
UEM

Los componentes mas estables del IPC, que forman parte
del IPC Tendencial BBVA®, mantienen tendencias opues-
tas. Los precios de los alimentos elaborados sin aceites ni
tabaco mantienen un perfil desacelerado desde octubre
de 2001, que se mantendra en los proximos meses, favo-
recido por el efecto base de las crisis alimentarias de prin-
cipios de 2001.

Los precios de los bienes industriales sin energia se
desaceleraran desde el 2,6% de febrero hasta tasas muy
cercanas al 2% en diciembre. La menor presion de la de-
manda en 2002, en un entorno de costes salariales modera-
dos, impedira aceleraciones de precios desde los niveles ac-
tuales. Sin embargo, existe un riesgo alcista si se intensifica
la actual recuperacion de los precios de las materias primas
industriales en los mercados internacionales, iniciada a fi-
nales de 2001, aunque desde niveles muy reducidos*.

Por su parte, los precios de los servicios, el grupo menos
abierto a la competencia, mas intensivo en el uso del em-
pleo y también con menor sensibilidad a las desacelera-

®Para el detalle de su composicion, ver el Recuadro ‘Menos turismo en el IPC Tendencial
BBVA' Situacion Espafia Diciembre 2001.

*El indice elaborado por The Economist para los precios en euros de las materias primas
industriales, se encontraba en febrero de 2002 10 p.p. por debajo de los maximos del
ultimo trimestre de 2000.

Gréfico 3.2
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ciones de la demanda, mantendréan un perfil levemente
acelerado a lo largo de 2002, acercandose a crecimientos
del 4,6% en la segunda parte del afio, cuatro décimas mas
que al cierre de 2001.

Con todo, la inflacion promedio de 2002 se situara en el 3,0%,
0,6 puntos porcentuales menos que en 2001, con un perfil de
caidas hasta mediados de afio (2,3% en junio) y repunte en la
segunda parte del afio hasta alcanzar en diciembre el 3,4%.
Respecto al diferencial de inflacion con la UEM, se prevé que
sea inferior al del afio pasado. Desde los 1,1 puntos porcen-
tuales de 2001, el diferencial pasara a 0,8 puntos en 2002, el
mas reducido desde 1997. Sin embargo, el diferencial de in-
flacion se mantiene como un problema doble al afectar tan-
to a productos comerciables como no comerciables, con el
consiguiente deterioro de la competitividad de la economia
espafiola frente al conjunto de la UEM.

Costes laborales: ;moderacion salarial a la vista?

Los primeros datos de 2002 sobre la negociacion colectiva
apuntan a una moderacidn de los salarios negociados cer-
cana al punto porcentual. La subida acordada en los con-
venios registrados en los dos primeros meses del afio (afec-
tan a 2,3 millones de trabajadores, el 28% del total de
trabajadores con convenio en el afio 2001) es del 2,7%,
ocho décimas menos que la subida negociada en 2001. Es
pronto para saber el efecto en estas cifras del Acuerdo
Interconfederal para la Negociacion Colectiva 2002, fir-
mado por los agentes sociales el pasado mes de diciembre.
En este pacto se establecia un objetivo del 2% de subida
salarial, superable en caso de existir ganancias de produc-
tividad. En este sentido, este acuerdo supuso un intento
por parte de empresarios y sindicatos de apurar al maximo
las posibilidades del sistema vigente de negociacion co-
lectiva buscando la moderacion salarial, evitando la refor-
ma legal planteada por el Gobierno.

Gréfico 3.3
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La variable con una incidencia més directa sobre la evolu-
cion de la inflacién es el Coste Laboral por Unidad de Pro-
ducto (CLU)®, que segun la informacion disponible de la
Contabilidad Nacional, crecid el afio pasado el 4%, 1,6 p.p.
més que en 2000. La aceleracion de los CLU se detuvo en
el segundo semestre de 2001 por el mayor crecimiento de
la productividad aparente del factor trabajo, ya que la re-
muneracion por asalariado ha continuado acelerandose
hasta finales de 2001.

Pero, los costes laborales no se han acelerado s6lo en tér-
minos nominales, también lo han hecho en términos rea-
les si se descuentan las sorpresas registradas en inflacion
respecto a la esperada. Esta variable, que se puede equi-
parar a la agresividad salarial, se ha incrementado en el
bienio 2000-2001, triplicando el valor registrado en el
periodo 1995-1999.

En sintesis, la moderacion de los acuerdos salariales de
negociacion colectiva al comienzo de 2002 es el primer
paso para que se dé la desaceleracion de la remuneracion

% La variacion de precios es la suma de las variaciones de los costes laborales y de un
‘resto’ asimilable al margen empresarial.

Gréfico 3.4
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por asalariado en 2002, lo que a su vez facilitaria la caida
de la inflacion respecto a las cifras medias de 2001. La
mayor sensibilidad de los agentes sociales al objetivo ‘em-
pleo’ frente al ‘salarial’ deberia facilitar la consecucion de
este objetivo.
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Un IPC mas moderno

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha completado en enero de 2002 los cambios iniciados en enero de 2001 en el
calculo del indice de Precios de Consumo (IPC). Las novedades suponen un cambio de base en el IPC, la actualizacion de
la cesta de articulos del indice de precios para reflejar fielmente la estructura de gasto familiar. También se han incorporado
al indice mejoras metodoldgicas (indices encadenados, incorporacion de las rebajas, nuevas técnicas de ajuste de calidad,
etc.) que lo modernizan y que permitiran actualizarlo con una mayor frecuencia. Todo ello busca, ademas, la mayor
armonizacion con el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC).

IPC mas actualizado y dinamico

El IPC mide la evolucidn de los precios de una cesta de bienes y servicios representativa del consumo de las familias residentes
en Espafia. La seleccion de los articulos y de su peso dentro de la cesta es funcién de la estructura del gasto familiar, recogida
a través de las Encuestas de Presupuestos Familiares (EPF). Al tratarse de una cesta fija en sus ponderaciones y componentes,
el paso del tiempo reduce la representatividad del consumo familiar como consecuencia de tres factores. El primero, los
cambios en los gustos de los consumidores, supone el consumo de productos no incluidos en la cesta del IPC o variaciones en
el peso asignado al gasto de las parcelas consideradas en la cesta. En segundo lugar, los cambios de precios relativos entre
productos sustitutivos también afectan a la estructura del gasto familiar, aumentando el peso de aquellos relativamente mas
baratos. Finalmente, la autoponderacién. Aun suponiendo que los consumidores mantengan unas pautas de consumo estables,
no afectadas por modas o cambios de precios relativos, resulta que los componentes del IPC con niveles de precios cada vez
mayores, y mas alejados del resto, sesgan al alza el indice agregado.

Por todo ello, para que la cesta de bienes y servicios sobre la que se calcula el IPC sea lo mas actual y representativa posible,
cada cierto tiempo se ha de proceder a su actualizacion, asignando a ese periodo, en este caso el afio 2001, el caracter de base
(valor medio de 100 a los distintos indices de precios). La informacion de base para la definicion de la nueva cesta es la de la
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares (ECPF), elaborada trimestralmente desde 1997. Ya en el IPC de enero de 2001 se
usaron ponderaciones actualizadas respecto a las que permanecian fijas desde 1992, aunque tan sélo en los grandes grupos de
gasto , Pero ha sido en enero de 2002 cuando se ha completado la actualizacion de las ponderaciones. Para ello se ha utilizado
la informacion de las ECPF del segundo trimestre de 1999 al primero de 2001. Anualmente habra una nueva actualizacion de
ponderaciones de los grandes grupos de gasto con la informacién disponible, revisandose también si hay que incorporar algin
producto nuevo a la cesta. Cada cinco afios se hara un nuevo cambio de base y se revisara la metodologia de calculo del indice.

Metodologicamente méas robusto

La revision anual de la cesta del IPC y la necesidad de evitar la autoponderacion de los indices, obligan a pasar de un indice
de base fija a un indice encadenado. Hasta ahora, el IPC se calculaba manteniendo fija la cesta de articulos en el afio base,
estando los precios de cada momento referidos a ese afio (en este caso, 1992). Ahora, la actualizacion anual de la cesta,
supondra también el cambio de referencia de los precios corrientes: a los del afio 2001 en 2002, y a partir de 2003, a los
precios de diciembre del afio anterior. El encadenamiento de los indices y la obligacion de mantener fijas con rango legal las
variaciones conocidas del IPC (inflacion oficial) mediante el uso de coeficientes de enlace Iegal hace que exista una dificultad

* También se actualiz en ese momento el célculo de precios de los articulos de recogida centralizada, aquellos que elaboran los servicios centrales del INE por sus caracteristicas
especiales al tratarse de tarifas de industrias de red (teléfono, gas, electricidad), precios regulados (ensefianza universitaria) o articulos con muy diversas variedades (coches,
medlcamentos libros).

*Un coeficiente de enlace legal es el nimero que multiplica el indice en la base antigua para obtener el indice en la base nueva. El objetivo de esta cifra es que se mantengan
inalteradas las tasas de variacion histéricas de la inflacién. Como es légico, el coeficiente se calcula como el ratio para un periodo de terminado, en este caso diciembre de
2001, entre el indice con la nueva metodologia y el calculado con la antigua.

Algunas caracteristicas del IPC Ponderaciones del IPC (%)
<
Base 1992 Base 2001 Base 1992 Base Var. 01-92 S
Grupos especiales 1992 actualizada 2001 .p. &
Afio Base 1092 2001 pos €sp rp) i
Establecimientos 29.000 30.000 Energia 7,1 8,9 94 23 .‘8
Articulos 471 484 Alim. no elaborados 11,9 8,9 8,3 -3,6 <
B =
Precios 150.000 180.000 Alim. Elaborados 2735 15,8 16,8 -0,7 D
- o . - Ind. no energéticos 32,9 32,4 31,3 -1,6
Indices elementales media aritmética media geométrica .
) ) N Servicios 30,6 34,0 34,2 3,6
Férmula de ca!culo I. Laspeyres base fija |. Laspeyres encadenado |PSEBENE 81,0 822 823 13
Ofertas y rebajas no si IPC General 100,0 100,0 100,0 -

Fuente: INE y BBVA Fuente: INE y BBVA
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adicional, y es que los indices agregados de series enlazadas no son resultado de la media ponderada de los indices elementales
que la componen.

Otros cambios relevantes en la metodologia de calculo del IPC son:

e Losindices elementales, los provinciales referidos a cada articulo de la cesta, se elaboran mediante medias geométricas
de precios, y no aritméticas, lo que mejora las propiedades estadisticas del indice en los casos de una mayor dispersion
de los precios. Las agregaciones territoriales de estos indices elementales se siguen realizando con medias aritméticas.

e Los ajustes de calidad, que evitan que las variaciones de precios de la cesta incluyan cambios en las caracteristicas de
los articulos, incorporan nuevos procedimientos de correccién. Hasta ahora, se consideraba la consulta a expertos del
sector correspondiente para conocer el coste de las opciones o mejoras del articulo, asi como el calculo de precios de
solapamiento . Estos seguiran siendo los métodos basicos de ajuste de calidad, pero desde enero de 2002, se usan
también procedimientos heddnicos, aunque sélo como complemento de los anteriores y en rabricas del IPC que
suponen menos del 7,4% del indice (coches nuevos y electrodomésticos).

Pero sin homogeneidad histdrica

La incorporacion de las rebajas y ofertas al IPC es una de las novedades mas significativas del Sistema 2001. Asi, se
recogeran los precios que sufran reducciones tanto por ofertas o promociones ocasionales como las que se deban a
periodos oficiales de rebajas. Esta novedad produce una ruptura en las series que no se puede superar con los coeficientes
de enlace legal habituales en los cambios de base. Para poder calcular, a lo largo de 2002, tasas de variacion interanual del
IPC homogéneas, es decir, considerando las rebajas en 2001, el INE ha calculado unos coeficientes de rebajas para los
distintos indices del afio que “reducen” el IPC oficial en la cuantia correspondiente de las rebajas y ofertas. Como se
observa en el grafico, los efectos mas significativos de las rebajas se acumulan en enero, agosto, julio, febrero y septiembre.
Asi, por ejemplo, el IPC publicado en enero de 2001 ha ge rebajarse el 0,5% para poder calcular la tasa de inflacion en
enero de 2002, fecha en la que el IPC ya incluye rebajas .

En suma, un mejor IPC

El IPC elaborado de acuerdo al Sistema 2001 soluciona la pérdida de representatividad del IPC base 1992 al actualizar la
cesta de referencia del indice e incorporar mejoras en el calculo de los articulos de recogida centralizada. Ademas, es mas
homogeéneo con el IAPC al incorporar una serie de mejoras metodoldgicas (medias geométricas, indices encadenados,
ajustes adicionales de calidad, precios rebajados) y permitird una adaptacion mas rapida ante los cambios en los patrones
de consumo. Estas ventajas llevan aparejadas una importante alteracion del patron estacional de las series, lo que aumenta
considerablemente la incertidumbre asociada a las previsiones del IPC total y de sus componentes.

3 . . . - .z . . . . . - .

. Se considera cambio de calidad la variacion de precios existente entre dos variedades solapadas de un mismo articulo (una a extinguir y la nueva que aparece en el mercado).
Como se observa en el grafico, en noviembre hay estimado un efecto rebajas ‘negativo’ y en diciembre es nulo. Esto se debe a que el efecto de las ofertas sobre los indices

se calcula en términos relativos respecto a un mes base, en este caso, diciembre de 2001.

IAPC Bienes Industriales sin energia Coeficientes de rebajas en 2001
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4. Sector Publico

Equilibrio presupuestario en 2001, aunque con un ele-
vado déficit en Administraciones Territoriales

El sector publico alcanz6 en 2001 el equilibrio presupues-
tario, a pesar de que la desaceleracién econémica fue su-
perior a la inicialmente prevista por el Gobierno (el PIB
crecio el 2,8% frente al 3,6% considerado en el Presu-
puesto). La deuda publica, a su vez, se situo por debajo del
60% del PIB (57,2%), cumpliendo por primera vez con las
exigencias del Tratado de Maastricht. Este resultado, aun-
que muy positivo, es fruto de un comportamiento muy
dispar de los distintos sectores de las Administraciones Pu-
blicas (AAPP). Asi, al igual que en 2000, la correccién del
déficit publico se ha basado en un mejor comportamiento
de las cuentas del Estado, al registrar un déficit del 0,4%,
frente al 0,5% previsto en el Programa de Estabilidad 2001-
2005 (PE01-05), y de la Seguridad Social (SS), al registrar
un superavit del 0,8% de PIB, tres décimas superior al pre-
visto (véase cuadro 4.1). Este mayor superavit va a permi-
tir que el fondo de reserva para hacer frente al pago futu-
ro de las pensiones se sitle a finales de 2002 en 6010 mi-
llones de euros, muy por encima de la prevision inicial
(3455,8 millones de euros).

En cambio, las Administraciones Territoriales (AATT), no
solo han incumplido el objetivo (-0,4% del PIB frente al
equilibrio), sino que también han elevado su déficit res-
pecto al afio anterior. A esta desviacion ha contribuido
la consolidacion en el presupuesto de algunas CCAA de
sociedades estatales creadas en el pasado, de acuerdo con
las normas del SEC-95, y la decision de adelantar pro-
yectos de inversion ante la obligacion de presentar pre-
supuestos equilibrados a partir de 2003 que establece la
Ley de Estabilidad Presupuestaria (LEP). El incumplimiento
del objetivo previsto, que se produce por segundo afio
consecutivo, resulta especialmente preocupante en 2002
por la entrada en vigor del nuevo modelo de financia-

cion autondmica. Bajo este nuevo escenario, al comple-
tarse las transferencias de las competencias en Sanidad y
Asuntos Sociales, las CCAA gestionaran en torno al 36,6%
del gasto publico total, casi diez puntos mas que en 2001.
Ademas, al vincularse sus ingresos a una cesta mas am-
plia de impuestos, éstos se han hecho més dependiente
de la situacion ciclica de la economia. Dado que la acti-
vidad continuard desacelerandose en 2002, las CCAA de-
beran extremar el control del gasto para evitar nuevas
desviaciones respecto al objetivo de equilibrio presupues-
tario que exige la LEP. A ello se une que el Fondo de
Suficiencial, que sustituye a la transferencia asociada a
la participacién en los ingresos del Estado, se obtuvo to-
mando como afio base un afio de fuerte crecimiento de
los ingresos impositivos, 1999, lo que sesgo al alza la ca-
pacidad fiscal de las CCAA respecto a su posicion media
en el ciclo econémico y, por tanto, a la baja el menciona-
do Fondo. Las consideraciones anteriores ponen de ma-
nifiesto la necesidad de realizar un control estricto del
gasto publico por parte de las CCAA para garantizar el
equilibrio presupuestario en un contexto de menor cre-
cimiento econémico. Asimismo, las desviaciones respec-
to al objetivo de déficit establecido en los Programas de
Estabilidad han confirmado la necesidad de establecer
un pacto a nivel nacional, plasmado en la LEP, que ga-
rantice el cumplimento del compromiso asumido por Es-
pafia en el seno de la UEM a través de dichos Programas.
Con este objetivo, y en linea con lo establecido por la
LEP, se ha asumido en el Consejo de Politica Fiscal y Fi-
nanciera el compromiso de asegurar el equilibrio pre-
supuestario para el conjunto de las CCAA. En proximos
Consejos se decidira si dicho objetivo se alcanza con equi-
librio en cada una de las CCAA o con déficit en unas y
superavit en otras.

L El Fondo de Suficiencia es la diferencia entre la necesidad de financiacion y la capa-
cidad fiscal de cada CCAA. Para determinar la cuantia del fondo se tuvo en cuenta que
ninguna CA podria obtener menos fondos que los que hubiera obtenido en el afio base
1999, con el anterior modelo.

Cuadro 4.1. Deuda publica y déficit

(%/PIB) 1998 1999 2000 2001 2001 2002
Programa de Estabilidad Programa de Estabilidad =
2001-05 2001-05 S
)
L
Estado -2,2 -11 -0,6 -05 -04 -05 c
‘O
Seg.Social -0,1 01 0,5 0,5 08 0,5 'g
AATT -0,3 -0,2 -0,3 0,0 -04 0,0 =
w
AAPP -2,6 -1,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
(%/PIB)
Deuda (AAPP) 64,7 634 61,1 5165 57,2 55,7

Fuente: Ministerio de Hacienda
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La favorable evolucion de la recaudacion por impuestos
directos y la todavia positiva contribucion del pago de
intereses han permitido alcanzar el equilibrio presu-
puestario

La correccion del déficit publico (-0,3 p.p. de PIB) se explica
tanto por la reduccion del peso de los gastos totales (-0,2
p.p.) como por el aumento de los recursos (0,1 p.p.). En cuan-
to a los gastos, si bien es cierto que crecieron mas de lo pre-
visto (el 6,2% anual y el 5,6%, respectivamente), se concen-
traron, a diferencia de afios anteriores, en los de capital. De
hecho, fue esta partida del gasto la Gnica que aumentd su
peso en el PIB, hasta el 5,1%, aunque todavia inferior al 5,4%
que alcanzo en 1999. La buena marcha en la ejecucion del
Plan de infraestructuras 2000-2007 permitira que la obra ci-
vil continue creciendo de forma sustancial en 2002. La nota
negativa es que la reduccion en términos del PIB del gasto
corriente ha sido inferior a la observada en afios anteriores:
0,4 p.p. frente a una media de 0,7% en el periodo 1998-2000.
Dos partidas estan frenando la reduccion del peso del gasto
corriente: i) el pago de intereses y ii) las prestaciones sociales.

El efecto de la reduccion de tipos de interés es cada vez me-
nor ya que el tipo de interés medio de la deuda publica en
circulacion esta proximo al valor al que emite el Tesoro en la
actualidad. De hecho, en 2001, los pagos por intereses repre-
sentaron el 3,1% del PIB, 0,2 p.p. menos que en 2000, cuan-
do entre 1996 y 1998 su peso se reducia en torno a 0,6 p.p.
cada afo. A pesar de ello, el gasto en intereses explica casi el
40% de la reduccion del gasto corriente en 2001. Como con-
secuencia, el superavit primario volvié a aumentar, situan-
dose en el 3,1% del PIB (2,9% en 2000), aunque su aumento
fuera inferior al de afios anteriores (0,5 p.p. en 2000y 0,7 en
1999). El componente del gasto corriente que mas ha creci-

do hassido las prestaciones sociales distintas de las prestacio-
nes en especie, el 6,3% anual. Ello explica que en términos de
PIB se haya mantenido practicamente estable en torno al
12,2% (12,3% en 2000), interrumpiendo la tendencia decre-
ciente que venian mostrando desde 1997. Este cambio de
tendencia se explica en parte por el impacto de la
desaceleracion econoémica. De hecho, el gasto en prestacio-
nes por desempleo aument6 un 10% hasta noviembre de
2001, frente a un crecimiento cercano al 3% en 2000, y el
gasto en incapacidad temporal por encima del 14% anual.
Los datos anteriores confirman que la peor situacion ciclica
de la economia espafiola se estéa reflejando en algunas parti-
das de gasto. Cabe esperar que en 2002, con un crecimiento
inferior al 2,4% previsto en el PGEQ2, el funcionamiento de
los estabilizadores automaticos eleve ain mas los fondos
destinados a estas partidas. Ello, unido al aumento del gasto
asociado a medidas aprobadas por el Gobierno (subvencio-
nes para el fomento de la permanencia en el mercado laboral
de personas mayores, aumento de algunas pensiones por
encima del IPC, etc), sugiere que el margen de reduccion del
gasto corriente por correcciones adicionales de los pagos por
intereses y prestaciones sociales es reducido. Esto es asi a
pesar de que la agencia de calificacién Moody's otorgd a la
deuda publica la maxima calificacion a finales de diciembre
de 2001. El diferencial entre la deuda publica espafiola y ale-
mana es tan pequefio (18 p.b. frente a un diferencial de 30
de media desde el inicio de la UEM hasta el anuncio de
Moody’s) que el ahorro derivado de reducciones adicionales
de los tipos de interés es muy limitado. A ello se une que en el
afo 2002, dado el creciente porcentaje del gasto gestionado
por las CCAA, es necesario un control estricto de la ejecucion
del presupuesto para evitar desviaciones significativas.

Cuadro 4.2. Ingresos y gastos de las Administraciones Publicas

Millones de euros 2000 Y%anual %/PIB 2001 Y%anual %/PIB
Gasto total 245.261 55 40,3 260460 6,2 40,1
Gastos corrientes 215.190 6,4 353 227.000 55 349
Intereses y dividendos 19.892 -0,5 818 20.167 14 31
Prestaciones Sociales 74.812 6,6 12,3 79.493 6,3 12,2
Gasto final 105.975 75 17,4 112.303 6,0 17,3
Gastos de capital 30.071 -1,1 49 33.460 11,3 51
Gastos corrientes netos intereses 195.298 72 32,1 206.833 59 31,8
Gastos totales netos intereses 225.369 6,0 37,0 240.293 6,6 37,0
Ingresos totales 243.148 73 39,9 260.231 7,0 40,0
Ingresos impositivos 216.345 9,4 355 230.484 6,5 354
Imp. ligados a la produccién e importacion 71.399 8,3 n7 74.207 39 14
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 63.812 10,4 10,5 68.197 6,9 10,5
Cotizaciones sociales 81.134 9,7 1843 88.080 8,6 135
Resto 26.803 -7,0 4.4 29.747 11,0 4,6
Déficit -2.113 -229
(%/PIB) -0,3 0,0
Superavit primario 17.779 19.938
(%/PIB) 2,9 31

Fuente: Ministerio de Hacienda
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La presion fiscal se mantuvo practicamente estable en 2001

En cuanto a la recaudacion, los ingresos por impuestos
directos, en concreto por IRPF y cotizaciones sociales, y los
derivados de intereses y dividendos explican su favorable
evolucion en 2001. El buen comportamiento del empleo, a
pesar de la desaceleracion econdmica (los afiliados a la
Seguridad Social crecieron el 3,9%, 150 mil por encima de
lo previsto en el Presupuesto), permitié que los ingresos
por cotizaciones sociales crecieran el 8,6%. En cuanto al
IRPF, aunque no se dispone de informacion en términos
de Contabilidad Nacional, los datos en términos de caja
referidos al Estado confirman su buen comportamiento
en 2001. Segun estos datos, la recaudacion por IRPF crecid
el 13,4% anual, cifra muy superior a la prevista inicial-
mente en los PGEOQL, el 5,6%. Este aumento refleja, por un
lado, el crecimiento todavia elevado de la remuneracion
de asalariados, y, por otro, la no deflatacion de la tarifa, ni
la actualizacion por la inflacion de las deducciones ni del
minimo vital. Esta evolucion contrasta con la que mues-
tran el resto de los ingresos impositivos, que se han visto
afectados por la moderacion de la demanda interna. Asi,
la recaudacion de impuestos ligados a la produccion e im-
portacion crecio tan sélo el 3,9% anual, tras mostrar un
crecimiento medio superior al 10% en los Gltimos tres afios.
La discrepancia entre el aumento previsto por el Estado en
los PGEO1, el 8,4%, y el observado, confirma que la
desaceleracion del crecimiento econdémico, y, en especial,
del consumo privado, esta siendo mas intensa de lo pre-
visto por el Gobierno. A esto mismo apunta el estanca-
miento de los ingresos por Impuesto de Sociedades frente
a un crecimiento previsto del 5,6%. La negativa evolucion
de los beneficios de las empresas, especialmente, aquellas
con intereses en Latinoamérica, y las dotaciones para pla-
nes de pensiones, explican el peor comportamiento del
Impuesto de Sociedades en 2001. Como resultado de esta
evolucion dispar de los ingresos tributarios, la presion fis-

Gréfico 4.1
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cal se mantuvo practicamente estable en 2001, al repre-
sentar la totalidad de impuestos, incluidas las cotizacio-
nes sociales, el 35,4% del PIB frente al 35,5% de 2000. En
cuanto al resto de ingresos no impositivos, el cobro de la
tasa radioelétrica a Telefénica Moviles y Vodafone (461, 5
millones de euros) y los mayores intereses por la cuenta
del Tesoro en el Banco de Espafia explican el aumento del
25,7% en la partida intereses y dividendos.

El déficit estructural se redujo en 2001

No solo se corrigio el déficit publico en 2001, sino que su
componente estructural lo hizo en mayor medida, al aproxi-
marse al 0,7% del PIB desde el 1,2% estimado para 2000.
Este resultado supone un avance en la direccion correcta,
si bien es necesario hacer un esfuerzo adicional para al-
canzar el equilibrio en términos estructurales. En este sen-
tido, la LEP puede resultar restrictiva al fijarse como obje-
tivo el equilibrio presupuestario afio a afio en lugar de
permitir déficit en recesiones que se compensarian con
superavit en expansiones.

Incertidumbres en 2002

AUn no se ha publicado ninguna cifra sobre la ejecucién
del presupuesto en 2002. Sin embargo, la mayoria de los
indicadores de actividad referidos al primer trimestre del
afio apuntan a que la desaceleracion de la economia po-
dria ser superior a la prevista en los PGEO2. En este caso, el
riesgo de que el equilibrio presupuestario no se alcance
este afio no es desdefiable?. Ello no implica necesariamente
una valoracion negativa del tono de la politica fiscal, ya
que seria el componente ciclico del déficit el responsable
del incumplimiento del objetivo, como consecuencia de la
puesta en funcionamiento de los estabilizadores automa-
ticos. Este aumento del déficit seria compatible con una
nueva reduccién del componente estructural, que se
aproximaria al equilibrio.

Ademas de los riesgos asociados al ciclo econdémico exis-
ten otras incertidumbres relacionadas con: i) el funciona-
miento del nuevo modelo de financiacion autonoémica, ii)
el impacto sobre los gastos de acuerdos firmados a lo lar-
go de 2001 con vigencia en 2002 (el acuerdo para la me-
jora del desarrollo del sistema de proteccion social® y el

2 A partir de las elasticidades historicas de los ingresos fiscales al PIB se obtiene que una
desaceleracion de un punto puede reducir la recaudacion, en ausencia de cambios nor-
mativos, en torno a un 0,2% del PIB. En concreto, existe el riesgo de que los ingresos
por cotizaciones sociales sean en torno a un 0,1% inferiores a las presupuestadas, ya
que dificilmente el empleo creceré el 1,8% previsto por el Gobierno.

® Las bonificaciones en las cotizaciones sociales de los empresarios para incentivar la
permanencia de las personas mayores de 60 afios en el mercado laboral tendréa un coste
segun el Gobierno de 378 millones de euros (un 0,06% del PIB). A ello se une el coste
asociado a la mejora de las pensiones minimas, 174 millones de euros (un 0,03% del
PIB).
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paquete de medidas fiscales del 28 de septiembre), iii) el
impacto de la sequia sobre el sector agricola, que puede
desencadenar demandas de ayudas por parte del sector
primario (los agricultores estiman las pérdidas en 1200
millones de euros), y iv) la consideracién por parte de la
UE como ayudas publicas de transferencias realizadas por
el Estado a los astilleros publicos (110 millones de euros) y
al sector del aceite de orujo (84 millones de euros).

Por otro lado, hay una serie de factores que podrian tener
un impacto al alza sobre la recaudacion o a la baja sobre los
gastos en 2002. Entre ellos cabe mencionar: i) los ingresos
extraordinarios que percibiré el Tesoro si el saldo en circula-
cion de pesetas no es canjeado en su totalidad a euros, que
podrian ascender hasta un 0,2% del PIB*, ii) la decision del
Tribunal Supremo de anular la sentencia de la Audiencia
Nacional que obligaba al Estado a compensar a los funcio-
narios de la Administracion Central por la congelacion del
salario de los empleados publicos en 1997, iii) la no
deflatacion de la tarifa del IRPF, ni de los minimos ni de las
deducciones, iv) la creacion de un nuevo impuesto sobre las
ventas minoristas de hidrocarburos (gasolina y gasoleo), cuya
recaudacion (préxima a 1000 millones de euros) se cedera a
las CCAA para financiar la sanidad, y se deducira del Fondo
de Contingencia, v) la subida de las tasas sobre el transpor-
te, con un impacto sobre los ingresos en torno a 45 millones
de euros, y vi) el aumento de otros impuestos (el IVA sobre
el butano y las autopistas de peaje, los impuestos especiales
sobre el tabaco y las bebidas alcohdlicas, el sistema de mé-
dulos del IRPF y el régimen especial del IVA), que aportara
unos 366 millones de euros.

A diferencia de otros afios, durante la tramitacion parlamen-
taria se han aprobado cambios impositivos destinados a pa-
liar el impacto sobre el Presupuesto de una desaceleracion
de la economia mas intensa de la prevista cuando el Proyec-
to de Presupuestos se presentd en septiembre. En aquellos
momentos el Ministerio de Hacienda preveia que el PIB es-
pafiol creceria un 2,9% en 2002 (5,9% en términos nomina-
les), medio punto superior al finalmente considerado (un 2,4%
en términos reales). Por ello, si la economia se desacelera
adicionalmente, las medidas fiscales aprobadas no seran su-
ficientes para compensar la incidencia negativa sobre la re-
caudacién de un menor crecimiento econémico.

Dificil cumplimiento del techo del gasto del Estado fija-
do para 2003

Tal y como exige la LEP, el Consejo de Ministros aprobo en
el primer trimestre del afio un techo para el gasto del Es-
tado en el afio 2003. Asi, el proximo afio el Estado podra

* Eurostat alin no se ha pronunciado respecto a como se deben contabilizar dichos
ingresos, si se permitira que reduzcan el déficit, como ya sucedi6 con los ingresos pro-
cedentes de las subastas UMTS, o, por el contrario, si deberan destinarse a amortizar
deuda como los procedentes de privatizaciones.
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gastar como méaximo 109.273 millones de euros en térmi-
nos de contabilidad nacional, cantidad superior en un 4,1%
al gasto previsto para 2002. Esta cifra incluye el llamado
Fondo de Contingencia, un 2% del limite del total del gas-
to aprobado (2.290 millones de euros), que sélo puede uti-
lizarse para hacer frente a acciones no discrecionales y no
reflejadas en el Presupuesto. La ejecucion del Presupuesto
del Estado en los Gltimos afios pone de manifiesto que
este fondo puede resultar insuficiente para afrontar si-
tuaciones econdmicas adversas. Como se observa en el
grafico 4.2, desde 1992 las modificaciones de crédito siem-
pre han superado en mas de un 2% el crédito inicialmente
previsto para el ejercicio. Ademas, fijar un techo para el
gasto en el afio 2003 resulta especialmente arriesgado. No
s6lo porque esta prevista la entrada en vigor de la reforma
del IRPF, sino porgue existe gran incertidumbre respecto a
la situacion ciclica de la economia. En este escenario, es-
tablecer un limite para el gasto puede resultar demasiado
restrictivo, ya que la obligacion de mantener el equilibrio
presupuestario hace que el margen de maniobra de la po-
litica fiscal sea muy reducido. Sin embargo, disefiar el pre-
supuesto en funcién de los gastos previstos y no en fun-
cion de los ingresos previstos es un paso importante para
evitar incrementos significativos del gasto en épocas
expansivas.

El Programa de Estabilidad 2001-05 confirma las
dificultades de alcanzar el superavit presupuestario

La desaceleracion econémica no s6lo ha obligado a revi-
sar las cuentas publicas en 2002, sino que ha afectado a
la actualizacién del Programa de Estabilidad 2001-2005
(PEO1-05). El nuevo PE no solo retrasa en dos afios la
consecucion del superavit pablico, sino que ademas éste
se alcanza por la aportacion del superavit de la SS, ya
que el Estado no consigue corregir el déficit en el hori-
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zonte 2001-05, cuando en el anterior, PE00-04, alcanza-
ba el equilibrio presupuestario ya en 2003. Este hecho
explica la decision del Gobierno de modificar la LEP du-
rante su tramitacidn parlamentaria. En la redaccion ini-
cial la Ley obligaba a todos los subsectores de las AAPP a
presentar al menos una situacion de equilibrio. Finalmente
se aprobo que el equilibrio lo deben presentar el Estado y
la SS conjuntamente, hasta que culmine el traspaso de
los complementos de minimos desde la SS. Las nuevas

cifras ponen de manifiesto tanto la sensibilidad del PE a
cambios en el escenario macro (el PIB crece en media un
3% en 2003-05, frente a un 3,2% en 2002-04 del ante-
rior PE) como la confianza en que las AATT mantengan el
equilibrio presupuestario a lo largo de todo el periodo,
cuando se han desviado de forma importante del objeti-
vo fijado en los dos dltimos afios. Por tanto, la incerti-
dumbre que rodea el cumplimiento del PEQ1-05 es ele-
vada.

Situacion Espafia
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5. Sistema Financiero

Aumenta el endeudamiento de las familas...

Durante el tercer trimestre de 2001, el endeudamiento neto
de las familias (medido como el ratio de pasivos financie-
ros sobre activos financieros), registré un fuerte incremen-
to, acelerando la tendencia al alza que se observa desde
principios de 2000.

Sin embargo, ello contrasta con la moderacion del creci-
miento de los pasivos financieros de los hogares desde fi-
nales de 2000. El crédito a las familias se incrementd un
12% durante 2001 frente al 17% del afio anterior.

Por tanto, el reciente aumento del ratio de endeudamien-
to obedece, fundamentalmente, al descenso experimen-
tado por los activos que, a su vez, es resultado de la fuerte
caida transitoria de los mercados financieros sufrida tras
los atentados del 11 de septiembre.

De hecho, el valor de la cartera de acciones en poder de las
familias, que representa el 30% de sus activos financieros,
experimentd un descenso del 13% en tan sélo un trimestre.

Aun asi, el incremento del endeudamiento familiar en los Ul-
timos afios es un hecho. El ratio de deuda sobre PIB ha creci-
do en 12 puntos porcentuales entre 1997 y 2000 alcanzando
el 47%. Diversos factores contribuyen a explicar ésta evolu-
cion. El elevado crecimiento econémico en el periodo (4%
promedio) y la revalorizacion de los propios activost, han
mejorado la capacidad de endeudamiento de las familias.

Sin embargo, los tipos de interés han jugado un papel de-
terminante en este proceso. La deuda de las familias espa-
fiolas sobre el PIB se habra situado en torno al 50% a fina-
les de 2001, nivel muy similar al observado en el conjunto

! Véase nota especial “Un anélisis de la revalorizacion de los activos financieros e inmo-
biliarios de las familias”
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de la UEM. En este sentido podria entenderse el aumento
del endeudamiento de las familias como una manifesta-
cién mas de la convergencia europea asociada a unos ti-
pos de interés estructuralmente mas bajos. Es decir, las
familias han podido aumentar su endeudamiento gracias
a la significativa disminucion del servicio de su deuda.

Para ilustrar este factor se ha estimado cudl habria sido la
carga de intereses bruta de las familias espafiolas en au-
sencia de la rebaja de tipos tan pronunciada como la que
ha tenido lugar entre los afios 1995 y 20002. De acuerdo
con la informacién proporcionada por las Cuentas Finan-
cieras del Banco de Espafia, el tipo de interés implicito que
las familias espafiolas han pagado por su endeudamiento
ha pasado del 7,5% en 1995 al 4,7% en 2000. Ello ha he-
cho posible la coexistencia de un aumento del endeuda-
miento con un descenso de la carga bruta de intereses
sobre la renta disponible de las familias.

2 El tipo de interés implicito se calcula como el cociente entre los pagos brutos por
intereses y el saldo de pasivos financieros de las familias.

Grafico 5.3
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De hecho, tal y como se observa en el grafico, si los ti-
pos de interés hubieran permanecido en los niveles ob-
servados en 1995 durante los Ultimos cinco afios, la car-
ga de intereses sobre la renta disponible en 2000 habria
resultado mas de 2 puntos porcentuales superior a la
actual, mostrando en los ultimos afios un perfil ascen-
dente.

Pero, ademas, existen diferencias importantes en la com-
posicion del patrimonio de las familias espafiolas en rela-
cion a la de los paises mas desarrollados que determinan
que en Espafa el endeudamiento financiero sea mas ele-
vado. En concreto, destaca la mayor importancia que los
activos inmobiliarios tienen en la riqueza total de las fa-
milias espafiolas.

Asi, mientras en los paises del G-7, el peso de los inmuebles
sobre el activo de las familias oscila entre un 10% y un
40%, en Espafia representa un 70%?3. De hecho, cuando se
mide el endeudamiento sobre los activos totales (finan-
cieros e inmobiliarios), el deterioro es mucho menos acu-
sado y el nivel es inferior al de los paises del G-7 excep-
tuando lItalia.

Esta preferencia de las familias espafiolas por la adquisi-
cion de vivienda tiene su contrapartida en la elevada pro-
porcion del endeudamiento hipotecario sobre el conjunto
de la deuda familiar. En Espafia, el 73% de los préstamos
concedidos a las familias se destina a la adquisicion y re-
habilitacion de la vivienda, porcentaje muy superior al de
los principales paises de la OCDE (exceptuando a Francia y
Reino Unido) donde oscila entre el 44% y el 69%.

Como resultado de todo ello, se ha producido un aumento
de la exposicion del sistema financiero al sector inmobi-
liario. El porcentaje de créditos hipotecarios en balance
sobre el total era a diciembre de 2001 de un 39% en el
caso de los bancos y de un 62% en el caso de las cajas
(7 p.p. y 2 p.p. superiores a los niveles de 1997).

Aun asi, la evidencia disponible sefiala que el crédito hi-
potecario es el que menos riesgo presenta frente a fac-
tores coyunturales. Por una parte, por su colateralizacion
y por otra, por el valor que los prestatarios asignan a la
garantia, sobre todo cuando se trata de primera vivien-
da. Por ello, la morosidad hipotecaria acostumbra ser mas
reducida que la del resto de créditos. Segun los datos de
la Asociacion Hipotecaria Espafiola, en septiembre de
2001 la tasa de mora hipotecaria fue un 0,63%, frente al
1,2% del total del crédito concedido al sector privado
residente.

Adicionalmente, en los Ultimos afios han tenido lugar de-
sarrollos en el sistema financiero espafiol que han contri-
buido a mitigar parcialmente la exposicion del sector fi-

% Véase Servicio de Estudios BBVA, Situacion Inmobiliaria de marzo de 2002.
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nanciero al sector inmobiliario. Por un lado, las emisiones
de bonos de titulizacién hipotecaria han aumentado
significativamente, pasando de representar un 0,5% del
crédito otorgado por bancos y cajas en 1997 a un 4,4% en
2001. Por otro lado, la introduccién del fondo de cobertu-
ra estadistico (FONCEI) desde mediados de 2000 ha eleva-
do las provisiones para las hipotecas con ratios préstamo-
valor superiores al 80%.

...y el de las empresas

También el endeudamiento de las empresas no financie-
ras sobre el PIB ha crecido de forma importante durante
los Gltimos afios, pasando de representar un 96% en 1995
a un 133% en el tercer trimestre del afio pasado. Cuando
la deuda empresarial se pone en relacion con el activo
neto*, se observa que el endeudamiento ha pasado de
representar el 36% en 1999 al 44% en el tercer trimestre
de 2001.

Al igual que en el caso de las familias, la reduccién de los
tipos de interés ha abaratado de forma importante la fi-
nanciacion externa.

El coste de la financiacion de las empresas no financieras
ha pasado del 9% en 1994 al 5% en el tercer trimestre de
2001. Esto permitié que las empresas incrementaran su
deuda en dicho periodo reduciendo al mismo tiempo el
peso de los gastos financieros sobre sus costes.

Si se analiza la situacién de las empresas por tamafio, se
observa que las que mas se han beneficiado de la caida
de los costes de financiacidn han sido las empresas pe-
quefas y medianas. El diferencial de intereses que pa-
gan las PYMES respecto a las empresas grandes se ha
reducido en 3 y 2 puntos porcentuales desde 1995, lo

* Activo menos provisiones para riesgos y gastos.
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Gréfico 5.5
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que ha repercutido positivamente en sus beneficios y en
su ratio de apalancamiento (definido como rentabili-
dad ordinaria del activo neto menos los intereses por
financiacion recibida con coste). En 2000, las empresas
medianas fueron las mas rentables y las que presenta-
ron un mejor ratio de apalancamiento lo que contrasta
con su situacién en la primera mitad de la década pa-
sada.

El descenso de tipos también parece haber afectado a la
composicion de las fuentes de financiacion empresarial,
incrementando el peso de los recursos ajenos con coste
en detrimento de la financiacién sin coste. Asi, la finan-
ciacion bancaria ha pasado de representar el 44% de los
recursos ajenos en 1994 al 48% en el tercer trimestre de
2001. Por el contrario, la emision de valores ha pasado
de significar un 6% de la financiacion externa en 1994
a un 2% en 2001. La direccion de este cambio en la fi-
nanciacion de las empresas espafiolas resulta llamativa
en un contexto de mayor desarrollo de los mercados de
renta fija privada en los Gltimos afios. Asi, la negocia-
cién en AIAF (principal mercado de renta fija privada
espafiola) aumentd un 42% durante 2001.

Sin embargo, la evolucion de los tipos de interés ha de-
jado de contribuir positivamente a la variacion de los
pagos por intereses durante los dos ultimos afios. Los
tipos de interés se han mantenido en niveles muy bajos,
pero los gastos financieros han crecido signi-
ficativamente debido al aumento de la financiacién acu-
mulada en los afios anteriores. No obstante, el peso de
los gastos financieros sobre los costes totales continda
siendo muy reducido (alrededor de un 4%), por lo que el
moderado repunte que cabe prever en los tipos de inte-
rés en 2002 no va a suponer por si mismo un deterioro
significativo de la capacidad de pago de las empresas
espafiolas.

Gréfico 5.6

Contribucién a la variacion de los gastos financieros
(%)

Coste (tipo de interés)

1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Fuente: Banco de Espafia

Otro factor que ha impulsado el endeudamiento em-
presarial ha sido la favorable coyuntura econdmica,
que ha permitido a las empresas obtener rentabilidades
elevadas sobre sus inversiones durante los Ultimos seis
afos.

De hecho, la situacion saneada de las empresas y la positi-
va evolucion econdmica han permitido que, a pesar del
incremento del endeudamiento, el nUmero de empresas y
el volumen de activos en quiebras y en suspension de pa-
gos se haya reducido de manera notable.

La elevada correlacion entre los beneficios empresariales
y la actividad econémica llevara probablemente a una
moderacion de la rentabilidad de las empresas no finan-
cieras en 2002. No obstante, las empresas ya han empe-
zado a reaccionar a esta situaciéon con un crecimiento
més moderado de su endeudamiento. El crédito a activi-
dades productivas creci6 un 9% en 2001 frente a un 17%
en 2000.

Gréfico 5.7
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Grafico 58 En suma, la ralentizacion en el crecimiento de la financia-
cion empresarial y el mantenimiento de los tipos de inte-
rés en niveles ain bajos no llevan a prever un deterioro
significativo en la solvencia de las empresas espafiolas cuyo
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Cuadro 5.1. Variables Financieras
(tasa de variacion anual en %, salvo indicacion expresa)

2000* 2001* sep.01 oct.01 nov.01 dic.01 Saldo (mM €)
Depositos a la vista y de ahoro 57 14,4 7,0 74 1,0 14,4 263
Depositos a plazo 24,7 12,6 20,3 17,6 16,2 12,6 194
Patrimonio de Fondos de inversion -11,2 -29 -12,8 -9.8 -4.6 -29 178
Patrimonio de Fondos de pensiones 19,8 15,8 15,9 — — 15,8 44
Crédito al sector privado 17,3 1,9 129 12,3 12,1 1,9 626
Tasa de mora (Entidades de crédito) 1,24 1,22 1,20 1,22 1,20 1,22 n.a.

* fin de afio
Fuente: Banco de Espafia e Inverco
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La Banca Virtual en Espafa: balance de dos afios de captacion de pasivo

En 2001 unas 800.000 personas en Espafia, cerca del 11% de la poblacion internauta, eran clientes de los seis bancos virtuales que operan
en nuestro pais': ING Direct, Patagon, Uno-e, Popular-e, Activo Bank y Cortal. De hecho, sdlo el 25,9 % de la poblacion internauta
espariola empled en este periodo la banca por Internet? para realizar consultas y transacciones.

A diciembre de 2001, los bancos virtuales han logrado captar 6.668 millones de euros en depoésitos, lo cual supone una cuota de mercado
sobre los bancos residentes de tan so6lo el 3,8% y un 1,5% sobre el total de entidades de crédito. De esta rubrica, la mayor parte se
concentra en cuentas corrientes y de ahorro, en las que gestionan 5.359 millones de euros, un 4,5% de la banca y el 2,0% del total de
entidades de crédito.

Por el momento, ninguna de estas seis entidades ha logrado obtener un resultado positivo y rentabilizar las agresivas campafias de
lanzamiento comercial, asi como las fuertes inversiones iniciales en el desarrollo de sus plataformas tecnoldgicas y el capital humano
empleado. Sin embargo, la modestia de las cifras expuestas no puede ocultar la importancia estratégica de un subsector que ha mostrado
una notable expansion en estos dos primeros afios de verdadera actividad. Entre diciembre de 1999 y diciembre de 2001, la banca virtual
en Espafia ha multiplicado por diez el volumen de depdsitos que gestiona y ha logrado captar el 16,3% del volumen de nuevos depdsitos
del total de la banca, multiplicando por més de seis su cuota de mercado. La expansion ha estado basada en la captacion de recursos en
cuentas corrientes y de ahorro, segmento en el cual han captado el 23,5% del volumen de nuevas cuentas de la banca en los dos Ultimos
afios (porcentaje que se eleva al 42% durante 2000). Su decidida entrada en la captacion de depdsitos a plazo, desde el primer trimestre
de 2001, también ha tenido resultados muy notables, al atraer el 32% del volumen de nuevos depdsitos durante 2001.

Estos resultados se han conseguido, como corresponde a un subsector joven y comun con la evidencia internacional, mediante estrategias
muy agresivas de captacion de pasivo, consistentes en ofrecer una rentabilidad en los depdsitos muy superior a la del resto de entidades
de crédito. Asi, centrandose en los tres principales bancos (ING Direct, Patagon y Uno-¢), el tipo promedio ponderado de la rentabilidad
ofrecida por estos tres bancos virtuales en sus cuentas corrientes y de ahorro exclusivamente se ha elevado al 4,54%, 44 puntos basicos
sobre el tipo promedio de intervencion del Banco Central Europeo, tipo BCE (este diferencial se denominara diferencial en cuentas).

Ademés, el tipo promedio de remuneracion del pasivo a corto plazo, (seleccionando la oferta méas agresiva de cada momento no sélo en
cuentas y sino también en depodsitos a corto plazo)' por estos bancos se ha elevado entre diciembre de 1999 y diciembre de 2001 al
4,96%, 86 puntos basicos sobre el tipo BCE (diferencial en pasivo).

Las ofensivas por la captacion de cuentas se definen como los periodos en los cuales la serie diferencial en cuentas se encuentra al menos
durante dos meses consecutivos por encima de su promedio. De la misma manera, las ofensivas por la captacion de depositos se definen
con los periodos en los cuales la serie diferencial en pasivo se encuentra al menos durante dos meses consecutivos por encima de su
promedio.

En concreto, se pueden identificar cuatro periodos de ofensiva en la captacion de volumen de cuentas corrientes y de ahorro durante los
dos Ultimos afios: enero-febrero de 2000, julio-septiembre de 2000, mayo-julio de 2001 y noviembre-diciembre de 2001. Ademas, se
pueden identificar dos periodos de ofensiva por la captacion de depdsitos a corto plazo: febrero-marzo de 2001 y septiembre-noviembre
de 2001. Durante estos meses, el tipo promedio de remuneracion del pasivo de estos tres bancos se elevo al 6,42%, 237 puntos basicos
sobre el tipo BCE.

" Este trabajo se centra en la denominada banca virtual (on-line banks, branchless banks, Internet-only banks o virtual banks segtn la terminologia anglosajona) que es
aquella que solo opera a través de Internet (aunque puede permitir la comunicacion telefonica) y carece de sucursales tradicionales (aunque en algunos casos se pueden
emplear las propias de la entidad matriz, e incluso disponen de locales propios). Ademas, la disponibilidad de series estadisticas obliga a limitarse a aquellas entidades de las
cuales proporciona informacion desagregada la Asociacion Espafiola de Banca (AEB).
Los clientes totales de la banca virtual en Espafia se obtienen como la suma de las estimaciones proporcionadas por las propias entidades. No obstante, no todas las entidades
ublican estas cifras periédicamente, por lo que ha de entenderse como un valor aproximado.
La banca por Internet incluye tanto a la banca virtual, como a los canales operativos por Internet desarrollados dentro de las entidades de crédito como complemento al
festo de canales tradicionales.
. Segun la Asociacion para la Investigacion de Medios de Comunicacion (2001): Encuesta Navegantes en la Red, abril-junio de 2001.
Para elaborar esta serie (diferencial en pasivo) se parte de la serie mensual de la remuneracion de las cuentas corrientes y de ahorro (TAE) de cada uno de los tres bancos.
Durante los periodos puntuales de oferta en depdsitos a corto plazo los valores de la
serie original se sustituyen por la rentabilidad ofrecida en dichos depdsitos. Sobre las
tres series resultantes, representativas de la rentabilidad mas elevada ofrecida por Remuneracion del pasivo en Banca virtual
cada uno de los bancos en sus productos de pasivo, se calcula su promedio ponderado . .
por la cuota de pasivo gestiongda. P P P (TAE promedio sobre Tipo BCE)
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Las areas sombreadas delimitan los periodos de ofensivas por la captacion de
cuentas y depositos

Fuente: AEB, Banco de Espafia y BBVA

En cursiva se muestra la cuota sobre el sector de banca residente
Fuente: AEB, Banco de Espafia y BBVA
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Con la cautela que impone analizar s6lo dos afios de verdadero funcionamiento de la banca virtual, se pueden perfilar dos diferencias
entre las estrategias de captacion de cuentas y las de captacion de depositos. En primer lugar, las ofensivas por la captacion de
depositos son mas agresivas, tanto por la mayor remuneracion ofrecida como por su més limitada duracién. En segundo lugar, durante
el periodo de ofensiva, se advierte un impacto diferencial sobre el producto de pasivo alternativo. Asi, durante las ofensivas por la
captacion de cuentas, el volumen de depdsitos a plazo se reduce, quiza mostrando una redistribucion de los fondos por parte de los
clientes hacia el producto en oferta. En cambio, las ofensivas por la captacion de dep6sitos no suponen una reduccion en los saldos en
cuenta, lo cual podria responder a la limitacion de la cuantia y a la atraccion de nuevos fondos.

En todo caso, ambas estrategias se han mostrado bastante efectivas en la captacion de volumen de pasivo, pues los clientes parecen
responder al diferencial de rentabilidad ofrecido. De hecho, el saldo de ambas ofensivas, evaluado como el incremento neto del
volumen de pasivo gestionado por los bancos durante la ofensiva y el periodo de post-ofensiva, es similar entre las consistentes en
cuentas de mayor remuneracion frente a depésitos. Durante estos periodos, los tres principales bancos virtuales han logrado captar en
promedio cerca de 250 millones de euros mensuales en las cuentas®.

Valoracion y perspectivas

El balance de esta politica de alta remuneracion del pasivo seguida por la banca virtual no es sencillo y podria ser prematuro. En primer
lugar, es indudable que esta estrategia ha permitido alcanzar unas cuotas de mercado significativas en un periodo de tiempo relativamente
corto y ha generado una mayor competencia en la captacion de recursos en el sistema financiero espafiol.

Ademés, la evidencia empirica disponible para EE.UU. muestra que existen factores que justifican la existencia de pérdidas en los
primeros afios de desarrollo del negocio’. De hecho, estos trabajos destacan que, aunque en los primeros afios de vida este tipo de
instituciones han mostrado beneficios inferiores a los de los bancos tradicionales con la misma experiencia, como resultado de los
menores volimenes de negocio y los elevados gastos, los ratios de rentabilidad y eficiencia mejoran mas rapidamente que en la banca
tradicional gracias a las economias de escala que posibilitan las nuevas tecnologias.

En tercer lugar, el contexto en el cual han nacido y se han desarrollado los negocios de banca virtual en Espafia no ha sido muy
favorable. A la todavia naciente Sociedad de la Informacién y la limitada penetracion de Internet en nuestro pais se ha unido el
contexto internacional de desaceleracion econémica.

Pero quiza la cautela méxima se derivaria de una cuestion alternativa: ¢Los clientes de banca virtual realmente perciben y valoran las
ventajas que les puede reportar el uso de los canales de distribucion bancaria tecnoldgicos? ¢ O la expansion de su negocio simplemente
responde a que estos productos de pasivo son una opcidn de inversion financiera segura e incluso superior durante los dos ultimos afios
a otras inversiones que ha tenido unos rendimientos negativos (especialmente las inversiones bursatiles), asi como por ser productos de
pasivo equiparables a los ofrecidos por el resto de entidades de créditos pero con una remuneracion muy superior?

Para obtener una respuesta habra que aguardar a los proximos trimestres pues, aunque las entidades han continuado con su politica de
alta remuneracion del pasivo, se observa una estrategia generalizada por ofrecer cada vez una gama mas rica de productos y servicios,
como créditos al consumo, préstamos hipotecarios, planes de pensiones, seguros e incluso intermediacion bursatil.

Sea cual fuere el resultado, no cabe duda que la entrada en el sistema financiero espariol de estas entidades ha supuesto un impulso a
la competencia y ha presionado a las entidades financieras establecidas para desarrollar modelos de negocio més atractivos para sus
clientes asi como para intensificar sus inversiones en nuevas tecnologias.

* Esta hipétesis no se puede contrastar al no disponer de series de los clientes (activos) de la banca virtual con la suficiente periodicidad y desagregados por productos de
asivo contratados.
El saldo neto de los depdsitos a corto plazo es practicamente nulo. Ello se explica por el impacto negativo detectado de las ofensivas en cuentas sobre los depésitos a corto
lazo, asi como por la duracién limitada de las propias ofertas de dep6sitos.
Véase por ejemplo Robert DeYoung (2001): “Learning-by-doing, scale efficiencies, and financial performance at Internet-only banks” Federal Reserve Bank of Chicago
Working Paper 2001-06.
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BBVA

Abril 2002

Situacion Esparfia

28

Un analisis de la revalorizacion
de los activos financieros e
inmobiliarios de las familias

La reestructuracion que ha experimentado la cartera de
activos financieros mantenida por las familias y el au-
mento del valor de mercado de los instrumentos hacia
los que se han orientado sus preferencias® han permiti-
do que la riqueza financiera de las familias haya regis-
trado incrementos importantes en los Gltimos afios?. Ello,
unido al significativo repunte de los precios de la vi-
vienda en un pais en el que las familias son propietarias
de aproximadamente el 80% del activo inmobiliario ur-
bano?, se ha traducido en un incremento significativo
de la riqueza total de los hogares.

El impacto sobre el consumo privado de los cambios en
la riqueza de las familias depende de sus expectativas
sobre el caracter permanente o transitorios de los mis-
mos. Tanto la teoria del ciclo vital como la de la renta
permanente sostienen que las decisiones de gasto de los
individuos no sélo dependen de los ingresos corrientes
sino también de las expectativas sobre la evolucion de
sus ingresos futuros, procedentes tanto del trabajo como
de los activos que poseen, y de la incertidumbre sobre
dichos ingresos. Ademas, la respuesta del consumo agre-
gado a los cambios de la riqueza no es independiente de
las caracteristicas del activo que propicio la variacion
de la situacion patrimonial de las familias, sino que re-
sulta determinante si tuvo su origen en activos no fi-
nancieros (reales) o financieros. La distribucion entre la
poblacién de uno y otro tipo de activos es diferente vy,
por tanto, también lo es el colectivo de beneficiarios de
las revalorizaciones acumuladas en los ultimos afios.
Aunque no existen estadisticas que ofrezcan esta infor-
macion de forma directa, el importante aumento del
numero de participes en los fondos de inversion* apun-
ta a que haya aumentado mas el colectivo de beneficia-
rios de revalorizaciones financieras que de inmobilia-
rias®. Ademas, los activos inmobiliarios son menos liqui-

* De acuerdo con las Cuentas Financieras publicadas por el Banco de Espafia la rbrica
“Acciones y otras participaciones” representaba en 2000 el 44,8% del total de los acti-
vos financieros de las familias, frente al 27,9% en 1994. La mayor estabilidad nominal
que conlleva la pertenencia de Espafia a la UEM, los cambios introducidos en la fiscalidad
del ahorro, la mayor cultura inversora de los espafioles y la aparicion de nuevos instru-
mentos financieros son los principales factores que explican el cambio de la estructura
del balance financiero de las familias.

? Aunque en 2001 la riqueza financiera neta, definida como diferencia entre el valor de
mercado de los activos financieros menos los pasivos financieros, se ha reducido, las
ganancias acumuladas entre 1994 y 2001 representaran en torno a un 8,5% del PIB.
*En Espafia el peso de la riqueza inmobiliaria sobre el total de la riqueza es uno de los
mas elevados de los paises desarrollados, en torno al 70% en los Gltimos afios, frente al
20% en EE.UU. y el 30% en Alemania e Italia.

* De 550 mil participes en 1980 se ha pasado a 7,455 millones en 2001. Mientras en 1990
casi el 100% eran participes en fondos de renta fija puros, s6lo el 42,5% lo era en 2001.
® Segin el censo de 1991 en torno al 30% de la vivienda no es vivienda principal.

dos que los activos financieros, en cuanto que no es
posible vender una vivienda de forma inmediata a pre-
cio de mercado, por lo que su impacto sobre las decisio-
nes de gasto deberia ser menor (véase Estrada y Buisan,
1999)¢.

Efecto precio vs. efecto cantidad

El objetivo de esta nota es, por un lado, evaluar en qué
medida la evolucion de los mercados financieros e in-
mobiliarios ha contribuido a alterar la situacion patri-
monial de las familias y, por otro lado, aportar alguna
evidencia sobre el grado de incertidumbre implicito en
las ganancias de riqueza acumuladas en los ultimos afos.
Para ello, se va a proceder a identificar los dos factores
que explican los cambios de valor de mercado de los
activos: el efecto cantidad y el efecto precio. El efecto
cantidad viene determinado por el flujo de fondos des-
tinados (obtenidos) a la adquisicion (venta) de activos,
que en parte refleja el cambio mencionado en las prefe-
rencias de los agentes (recomposicidn de la cartera). El
efecto precio recoge la variacion en el precio de merca-
do de los instrumentos en los que se invierte’. Si no
existen sesgos importantes en la valoracién que el mer-
cado realiza de los activos, y se observa un aumento ra-
pido y significativo de la riqueza, cabe esperar que este
cambio sea tanto mas estable cuanto mayor sea la con-
tribucion al mismo de un aumento de los flujos inverti-
dos y menos estable si se apoya en un aumento repenti-
no y pronunciado del precio de mercado de los activos,
que puede estar motivado por factores transitorios y
podria corregir rapidamente. Asi, si en las ganancias de
riqueza acumuladas a finales de los noventa el efecto
precio hubiera dominado al efecto cantidad, cabria es-
perar que la incertidumbre sobre las expectativas de in-
gresos asociados a los activos fuera mas elevada que en
caso contrario.

La descomposicion de la variacion en el valor de merca-
do de un activo en efecto precio y efecto cantidad pue-
de expresarse de la siguiente forma:

Vit+k _Vit = Sit+k * pit+k - Sit* pit :Sit Apink + Asink * pit+k,

Efecto Efecto
precio cantidad

donde, V', es el valor de mercado del activoient, S' esel
saldo mantenido del activo i en t, y p', es el precio del
activoient.

¢ Aunque los estudios existentes no son concluyentes, en EEUU la respuesta del consu-
mo a cambios en la riqueza financiera podria ser inferior a variaciones en la riqueza
inmobiliaria. Véase Situacion Global Abril 2002.

" Para llevar a cabo esta descomposicion se ha considerado que el efecto precio y el efecto
cantidad son independientes, a pesar de que existe una elevada correlacion entre ellos.
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Los cambios en la cotizacion bursatil y la recomposicion
de las carteras han permitido que los activos financie-
ros de renta variable dominaran los cambios en la ri-
queza financiera

En cuanto a los activos financieros, se van a considerar
aquellos activos para los que la informacion disponible hace
posible obtener su valor a precios de mercado y las apor-
taciones netas realizadas a lo largo del afio. Esto limita el
analisis a las participaciones en fondos de inversion (renta
fija y variable)® y las tenencias directas de acciones coti-
zadas® y de deuda publica®. Estos activos, si bien repre-
sentan en torno al 25% del total de los activos financieros
de las familias son, junto a las acciones no cotizadas, los
mas sensibles a cambios en su valor por fluctuaciones en
su precio. De hecho, si los activos financieros totales re-
presentaban el 186% del PIB de 2000 (ultima cifra anual
publicada), 46,3 p.p. por encima del ratio alcanzado en
1994, en torno a la mitad de este incremento se explica
por el aumento del activo considerado en este estudio.

La descomposicion obtenida para cada uno de los grupos
de activos financieros se presenta en el cuadro 1. Los re-

® Para estimar el efecto precio se han utilizado los datos de INVERCO, tanto de patrimo-
nio como indice rentabilidad. El porcentaje del patrimonio total en manos de familias
se ha obtenido de las cuentas financieras en la correspondiente distribucién de activos
por sectores institucionales, segun la cual la participacion de los hogares e ISFL en los
fondos de inversion ha oscilado entre el 90% y el 80% del total. Las suscripciones netas
se identifican con el efecto cantidad y el resto con el efecto precio. Esta aproximacion
del efecto precio serfa exacta si las nuevas suscripciones se realizaran al final de cada
afo. Pero dado que los participes pueden realizar reembolsos y suscripciones cuando lo
deseen, el efecto precio calculado incorporara las ganancias o pérdidas que se produz-
can entre el momento de la inversién y el momento de la valoracion del fondo. Para
corregir este error se estimo el efecto precio suponiendo que las aportaciones se distri-
buyen de forma continda a lo largo del afio. Los resultados son muy similares a los que
se muestran en la tabla por ello no se presentan.

° La tenencia directa de acciones se ha aproximado por la participacion de las personas
fisicas en la capitalizacion de la bolsa de Madrid. Se ha considerado que las nuevas
adquisiciones se distribuyen uniformemente a lo largo del afio.

0 La estimacion del efecto precio se ha realizado para el saldo de bonos y obligaciones
del Estado en manos de las personas fisicas, utilizando el indice de precios de la deuda
que publica el Banco de Espafia.

sultados confirman que las variaciones del precio de mer-
cado han contribuido de forma creciente a explicar los
cambios en la riqueza financiera bruta. Para el conjunto
de los activos, la revalorizacién acumulada entre 1993 y
2001 asciende al 55% del PIB. De ella un 22,7% corres-
ponde al efecto precio y un 32,3% al efecto cantidad. Es
decir, el efecto cantidad domina al efecto precio. Sin em-
bargo, en el gréafico 1 se observa que este resultado esta
afectado por la negativa evolucion de la bolsa en 2000y,
fundamentalmente, en 2001, que siguid al boom bursatil
de los afios anteriores (entre el 4tr96 y el 4tr99 el lbex-
35% aumento6 un 130%). Asi, cuando se considera el pe-
riodo 1997-1999 el efecto precio domina claramente al
efecto cantidad, representando el 20,2% vy el 14,9% del
PIB, respectivamente. Estos datos parecen avalar, en el caso
de los activos financieros, la tesis de que las revalorizacio-
nes apoyadas en aumentos significativos y rapidos de pre-
cios estan sujetas a una mayor volatilidad que las que tie-
nen su origen en un efecto cantidad. Ello es posible por la

Gréfico 1
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Cuadro 1. Contribucion del efecto precio y del efecto cantidad al cambio de valor de mercado
de los activos financieros brutos de las familias

Porcentaje sobre el PIB 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ACTIVOS FINANCIEROS 8,4 0,9 2,4 10,3 16,0 14,5 4,6 0,4 -24
Efecto precio 44 -0,3 19 43 7,0 8,5 4,6 -3,6 -4,3
Efecto cantidad 3,9 12 0,4 6,0 9,0 5,9 0,0 3,9 19
Fondos de inversion 55 13 12 145, 91 6,9 04 -3,0 -0,6
Efecto precio 13 0,5 12 1,6 22 25 1,6 -0,5 -0,5
Efecto cantidad 42 0,8 0,0 5,9 6,8 45 -1,2 -2,4 -0,1
Acciones 3,0 -0,8 0,6 31 71 7,7 43 31 -1,8
Efecto precio 2,7 -0,6 0,6 25 4,7 6,0 31 -3,0 -3,8
Efecto cantidad 0,2 -0,2 0,1 0,6 24 17 12 6,2 2,0
Deuda -0,1 0,3 0,5 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,0
Efecto precio 04 -0,2 01 0,2 01 01 -0,1 0,0 0,0
Efecto cantidad -0,5 0,6 04 -0,5 -0,2 -0,2 0,0 0,2 0,0

Fuente: BBVA
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liquidez de los mercados financieros y la rapidez con que
pueden hacerse efectivas las ganancias de capital acumu-
ladas. Asi, la valoracion de aquellos instrumentos mas vin-
culados a la evolucion de las cotizaciones bursatiles (fon-
dos de renta variable y acciones), en los que el efecto pre-
cio ha determinado el signo de los cambios en su valor de
mercado, ha mostrado una mayor volatilidad. Ademas, el
cambio de las preferencias de las familias hacia activos de
renta variable ha acentuado este impacto.

La riqueza inmobiliaria aumenta su peso en la riqueza
total

A pesar de la importancia de las ganancias de riqueza fi-
nanciera acumuladas, el andlisis de la evolucion del activo
total en manos de las familias estaria incompleto si no se
tuviera en cuenta la evolucion del sector inmobiliario®.
Ello es de particular importancia en el contexto actual,
caracterizado por importantes aumentos de precios*? y de
adquisiciones de nuevas viviendas®®:

La revalorizacion del stock de viviendas ha permitido que
la riqueza inmobiliaria neta' de las familias representara
en 2000 en torno al 61% del patrimonio total, frente a un
minimo en la segunda mitad de los noventa del 58,4% en

 La reduccion de los tipos de interés, el favorable tratamiento fiscal de la vivienda y la
mejora de la accesibilidad a la vivienda, junto a la menor incertidumbre sobre la evolu-
cion de las rentas futuras y la baja probabilidad de que los tipos de interés retornen a
los altos valores observados en el pasado por la estabilidad macroeconémica que ha
supuesto la participacion en la UEM, impulsaron la inversion en vivienda y la demanda
de crédito para adquirir una vivienda.

2En 1999 el precio de la vivienda usada crecié un 10,5% anual, un 14,4% en 2000 y un
15,4% en 2001.

2 El nimero de viviendas terminadas ascendié a 356,4 mil en 1999, 415,8 mil en 2000
y 550 mil en 2001, frente a una media de 256 mil en el periodo 1989-1998.

* S6lo se ha tenido en cuenta el valor de mercado del "stock total de viviendas”, por
tanto, se esté identificando la riqueza real con el stock de vivienda propiedad de las
familias, que segln los estudios existentes estiman en torno al 90% del total. Una
medida exacta de la riqueza real deberia considerar ademas del valor de los solares,
oficinas y locales comerciales, que constituyen el patrimonio inmobiliario urbano (el
80% esta en manos de las familias e ISFL), el patrimonio rural y bienes afectos a
actividades econdmicas desarrolladas por los empresarios individuales y auténomos. La
riqueza real neta se obtiene restando al valor de mercado del stock de viviendas esti-
mado el volumen de crédito hipotecario concedido por el sistema financiero.

1999. En 2001, la pérdida de valor de los activos financie-
ros y el nuevo incremento del precio de la vivienda habran
permitido que la riqueza inmobiliaria haya incrementado
su peso en el patrimonio total de las familias (hasta el
entorno del 66%). Estos datos recogen tan solo el patri-
monio inmobiliario, infraestimando, por tanto, las tenen-
cias de activos reales de las familias. De hecho, teniendo
en cuenta que a escala nacional el patrimonio inmobilia-
rio urbano ha representado desde la segunda mitad de los
ochenta entre el 70% y el 80% del patrimonio urbano, la
consideracion de todos los activos reales en manos de las
familias situaria el porcentaje de la riqueza no financiera
sobre el total claramente por encima del 70%*

El importante descenso acumulado por los tipos de interés
desde 1995 y la mayor estabilidad macroeconémica que
supone la pertenencia de Espafia a la UEM ha incidido de
forma importante sobre la demanda y la oferta de vivien-
das en Espafial®- Las variaciones que se han producido en
los ultimos afios en los precios de la vivienda se explican,
en parte, por el vigor de la demanda ante la mejora de las
condiciones de accesibilidad a una vivienda por parte de
las familias y la relajacion de las restricciones de crédito. A
partir de 2000, la escasez de activos de inversion alterna-
tivos que ofrecieran una rentabilidad elevada, tras las co-
rrecciones registradas por la cotizacion bursatil, y la
afloracion de efectivo atesorado ante la puesta en circu-
lacion del euro han impulsado adicionalmente la deman-
da de vivienda y, por tanto, su precio. Si bien es cierto que
parte del efecto precio puede venir explicado por factores
transitorios (“efecto euro” y caida de la bolsa), el cambio
estructural que se ha producido en la economia espafiola
ha alterado de forma permanente las condiciones de ac-
ceso a una vivienda y, por tanto, elevado el precio medio
de la vivienda adquirible para una familia. En este sentido,
al igual que en el caso de la revalorizacion de los activos

' Véase Naredo, J.M. y Carpintero, O. (2002): “El Balance Nacional de la economia
espafiola (1984-2000)"

16 vgase Balmaseda, M.y San Martin, I. (2002): “Politica monetaria, precios de vivienda
y actividad econémica”. Situacion Inmobiliaria, marzo 2002.

Cuadro 2. Cambios en el valor de mercado de los activos financieros e inmobiliarios brutos:
efecto precio y efecto cantidad

Porcentaje sobre el PIB 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
ACTIVOS FINANCIEROS 8,4 0,9 2,4 10,3 16,0 14,5 4.6 0,4 -24
Efecto precio 4.4 -0,3 19 43 7,0 8,5 4,6 -3,6 -4,3
Efecto cantidad 3,9 12 04 6,0 9,0 59 0,0 3,9 19
ACTIVOS INMOBILIARIOS 2,7 78 8,8 9,2 8,9 16,6 30,7 43,0 52,2
Efecto precio 2,7 7.7 89 84 85 16,4 29,4 415 49,2
Efecto cantidad 0,0 0,2 -0,1 0,8 04 0,2 12 1,6 31
TOTAL 11,0 8,7 11,2 19,5 24,9 311 353 434 49,9
Efecto precio 71 7.3 10,8 12,6 154 25,0 34,1 37,9 44,9
Efecto cantidad 39 13 04 6,8 94 6,1 1.2 55 50

Fuente: BBVA
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Gréfico 2
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financieros, el efecto precio ha dominado al efecto canti-
dad. Sin embargo, a diferencia de aquellos, la menor liqui-
dez del mercado inmobiliario y los cambios estructurales
antes mencionados reducen considerablemente la proba-
bilidad de que se observe una correccion brusca del precio
de la vivienda a corto plazo. Si bien, ello no impide una
correccion suave de los precios.

En el grafico 2 se observa que, si bien entre 1996 y 1998 la
mejora en la situacion patrimonial de las familias se expli-
caba por la evolucion de los activos financieros netos, tanto
por las importantes revalorizaciones bursétiles como por
el aumento de los activos de renta variable en manos de
las familias, a partir de entonces han sido los activos in-
mobiliarios los responsables del aumento de valor del pa-
trimonio de las familias®’.

Probabilidad reducida de que se produzcan cambios brus-
cos en la riqueza de las familias a corto plazo

La evidencia existente permite extraer dos conclusiones.
La primera que, en media, los activos inmobiliarios han
contribuido a mejorar la situacion patrimonial de las fa-
milias en mayor medida que los activos financieros. Y, la
segunda, que en términos generales, el efecto precio ha
dominado al efecto cantidad.

Estos hechos han condicionado las decisiones de gasto de
los individuos. En primer lugar, la sensibilidad del consu-
mo privado a un cambio en la riqueza total no es indepen-
diente de si viene determinado por un cambio de valor del
activo financiero o inmobiliario. A pesar de que en el caso
espafiol la sensibilidad del consumo es mayor al activo fi-

7| s activos inmobiliarios netos se obtienen detrayendo los créditos hipotecarios con-
cedidos por las entidades de crédito residentes del stock de viviendas valorado a pre-
cios de mercado. Los activos financieros netos se obtienen deduciendo del valor de
mercado de los activos de mercado considerados el pasivo no hipotecario.

nanciero, el importante incremento de valor del stock de
viviendas registrado en los Gltimos afios deberia haber afec-
tado al consumo privado. Segun las estimaciones del Ban-
co de Espafia en el periodo 1985-1991 la riqueza inmobi-
liaria, que crecid a una tasa media del 10,2% en términos
reales, contribuy6 a que el consumo privado creciera casi
cuatro décimas de media cada afio (Estrada y Buisan, 1999).
En 1998-2001 la revalorizacion del stock de viviendas ha
sido ligeramente superior a la registrada a finales de los
noventa, en torno a un 11,5% de media, lo que segun las
estimaciones anteriores elevaria el consumo privado en
cuatro décimas. En segundo lugar, aunque el efecto precio
ha dominado al efecto cantidad como factor explicativo
de los cambios en la riqueza de las familias en los Ultimos
afos no cabe esperar a corto plazo un descenso brusco de
su valor por dos razones. La primera, porque la riqueza
financiera ya ha registrado una correccién importante en
2000 y 2001. Y, la segunda, porque solo cabria esperar un
descenso brusco de la riqueza inmobiliaria de las familias,
que incidiera sobre el consumo privado, si existiera una
correccion brusca de los precios, escenario que no consi-
deramos probable en 2002.
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El diferencial de inflacion entre Espafia y la UEM®

Mayte Ledo, Miguel Sebastian y David Taguas?
Servicio de Estudios de BBVA

1. Introduccion

A comienzos de los afios noventa, existia una notable in-
certidumbre sobre el coste real que iba a suponer el pro-
ceso de reduccion de la inflacién en las economias
industrializadas. En particular, preocupaba la situacion de
los paises de la periferia europea, que partian de elevadas
tasas de inflacion y que se enfrentaban a la necesidad de
avanzar en la convergencia nominal con los paises euro-
peos menos inflacionistas, de acuerdo con los criterios es-
tablecidos en el Tratado de Maastricht.

En Espafia, pese a las incertidumbres iniciales, la politica
de desinflacion tuvo un notable éxito®. Pero, a pesar de
ello, se ha seguido manteniendo un diferencial de infla-
cion elevado y significativo con los paises de la UEM. C6mo
muestra el Gréafico 1, este diferencial se estrech6 en 1997
y 1998, alcanzando niveles minimos histdricos precisamen-
te en las fechas de referencia para la evaluacion de los
criterios de convergencia nominal para el acceso a la UEM.
Desde 1999, tras el inicio de la UEM, en un momento cicli-
co caracterizado por una expansion econdmica, el dife-
rencial de inflacién entre Espafia y los paises europeos se
ha ampliado notablemente.

Aunque existe una corriente de opinién que centra el origen
de este problema en el sector servicios, utilizando el argu-
mento de Balassa-Samuelson para justificar el diferencial de

! Resumen de un articulo de préxima aparicion en Papeles de Economia Espafiola.

% Los autores agradecen la ayuda y comentarios de Julian Cubero y Rafael Doménech.
*El cumplimiento del criterio de inflacién de Maastricht fue consecuencia del compor-
tamiento de los agentes sociales, sensibilizados tras el intenso ajuste de empleo sufrido
en la recesion de principios de los noventa, y del disefio de las politicas econémicas,
especialmente la independencia del Banco de Espafia.
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inflacion, la evidencia empirica sugiere que no hay base para
sostener esta explicacion. Por un lado, la productividad en
Espafia no ha crecido mas que en la UEM. Por otro, el proble-
ma de la inflacién espafiola no es s6lo de una mayor infla-
cion en el sector servicios sino también en el sector de bie-
nes industriales no energéticos, lo que lleva a calificar el pro-
blema de inflacion en nuestra economia como un problema
de “inflacién doble” y no sélo de “inflacion dual”

Ante esta evidencia en contra de la hipotesis de Balassa-
Samuelson, se intenta buscar una explicacion al diferen-
cial de la variacion de precios en Espafia, analizando la
propia dinamica de la inflacion. En el marco analitico de la
curva de Phillips, se observa que el diferencial de inflacion
parece explicado por la distinta evolucion del componen-
te tendencial, reflejo probablemente de las rigideces de la
economia espafiola, del proceso de formacion de expecta-
tivas o de la influencia de las politicas econdmicas.

La estructura de este articulo es la siguiente. En la seccién 2
se analiza el problema del diferencial de inflacion espafiola
como un problema de “inflacion doble” La dindmica de la
inflacion se estudia en la seccion 3y en la 4 se muestran los
resultados de la estimacién de la curva de Phillips para Es-
pafiay la UEM. Las conclusiones se recogen en la seccion 5.

2. El diferencial de inflacién: un problema “doble”

Desde 1992 el diferencial de inflacion entre Espafia y la UEM
ha sido positivo, aunque su evolucion durante esta década
permite distinguir tres periodos diferenciados (Cuadro 1).
Entre 1993y 1996, etapa de convergencia nominal, el dife-
rencial medio fue de 1,7 puntos, con un maximo de 2,5
puntos en mayo de 1995 y un minimo de 1,0 puntos 10
meses después. Entre 1997 y 1998, etapa de transicion, el
diferencial se situ6 en un promedio de 0,5 puntos, sin supe-
rar en ningin momento el punto porcentual. Finalmente,
desde el inicio de la UEM en enero de 1999, se ha
incrementado el diferencial medio de inflacién hasta 1,1
puntos. Ademas, se ha producido un descenso de su
volatilidad, aunque de magnitud limitada.

Cuadro 1. Espafia y UEM: diferencial de inflacion

fases Converg. Nom. Transicion UEM
1993-96 1997-98 1999-01

media (p.p.) 17 0,5 11

desv. estandar 0,3 0,3 0,2

Fuente: INE, Eurostat y BBVA.
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Cuadro 2. Espafia y UEM: variaciones de la inflacion
Variaciones absolutas (p.p.) Variaciones relativas (%)
De la Conv. De la Conv.
Nominal a la De la Transicion Nominal a la De la Transicion
Transicion a la UEM Transicion ala UEM

Espana UEM Espana UEM Espafia UEM Espafia UEM
Total -2,6 -13 13 0,7 -59 -50 72 49
Bienes sin energia -2,6 -1,0 13 03 -67 -48 96 28
Servicios -1,9 -1,7 0,1 -0,2 -35 -44 4 -1
IPSEBENE -2,6 -1,3 09 0,0 -56 -45 43 0

Fuente: INE, Eurostat y BBVA.

Como se puede ver en el Cuadro 2, entre las dos primeras
etapas, la inflacién se redujo en Espafia un promedio de
2,6 puntos (del 4,4% al 1,8%), el doble del descenso regis-
trado en la UEM. Sin embargo, la inflacion media del pe-
riodo 1999-2001 aument6 también practicamente el do-
ble en Espafia que en la UEM. Es decir, en términos absolu-
tos, la inflacion espafiola varié mas que la del conjunto de
la UEM. Si se tienen en cuenta los niveles de partida de la
inflacion, los cambios relativos entre las fases sefialadas
son de una magnitud parecida. S6lo se observa una dife-
rencia mayor en la evolucion de los precios entre la fase
de transicion y la de unién monetaria: la inflacion crecio
en Espafia un 72% sobre el nivel de la segunda de las fases
indicadas y el 49% en la UEM.

Este comportamiento relativo, que muestra unas acelera-
ciones y desaceleraciones de los precios de consumo mas
intensas en la economia espafiola que en el conjunto de la
UEM, se mantuvo en los grandes grupos de oferta de la
cesta de bienes y servicios, y en particular en el IPSEBENE.
En concreto, la inflacion de servicios, el grupo de oferta de
mayor peso del indice, creci6 en Espafia en 0,1 puntos (4%
del nivel de inflacién en el grupo) entre las etapas de tran-
sicion y de unién monetaria, mientras que cayo en 0,2 pun-
tos (11% de caida) en el conjunto de la UEM. El grupo de
servicios es el componente de los precios de consumo con

Cuadro 3. Espafia y UEM: diferencial de inflacion

diferenciales medios en puntos porcentuales

fases Converg. Nom. Transicion UEM
1993-96 1997-98 1999-01
Total 1,7 0,5 11
alim. sin elaborar 18 0,2 14
alim. elaborados 29 -1,2 0,6
energia 2,3 -0,8 -0,7
b. Indtr. No ener. 1,7 0,8 11
bienes sin energia 19 0,2 12
servicios 1,6 14 18
IPSEBENE 1,9 0,5 14

Fuente: INE, Eurostat y BBVA.

una mayor inercia, consecuencia de su menor exposicion a
la competencia, por la propia naturaleza de las actividades
recogidas, que ademas estan relativamente mas reguladas.

Durante los tres ultimos afios, el diferencial de inflacion
en servicios ha aumentado desde un promedio de 1,4 pun-
tos hasta 1,8 puntos (Cuadro 3), siendo ademas el Unico
grupo de los precios de consumo en el que este diferencial
es mayor en la actual etapa de unién monetaria que en la
de convergencia nominal®.

Ahora bien, el diferencial promedio de inflacion desde el
inicio de la UEM es de 1,1 puntos, resultando negativo
Unicamente en el grupo de energia (-0,7 puntos), lo que
pone de manifiesto que no se trata de un problema dual,
que afecta s6lo a los servicios, sino que también existe un
diferencial de inflacion en el conjunto de bienes
comerciables, abiertos a la competencia internacional. En
el Grafico 2 se observa que el diferencial de inflacién de
los bienes comerciables entre Espafia y Europa se hizo nulo

* El retraso en la actualizacion de la cesta del IPC espafiol puede haber contribuido al
aumento del diferencial inflacionista en los servicios en los Gltimos afios. En Alemania,
Italia o Francia, se ha renovado la cesta de productos del indice, lo que ha hecho ganar
peso a nuevos servicios ligados a telecomunicaciones en los que se han registrado des-
censos de precios acusados.

Gréfico 2

Espafia y UEM: diferencial de inflacion
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s6lo en 1997, para desde entonces no dejar de aumentar
hasta principios de 2001. Esto es, el problema de inflacion
es un problema “doble”, esto es, que afecta tanto a los no
comerciables como a los comerciables.

Por ello, resulta dificil justificar el diferencial de inflacion
sobre la base de las diferencias de crecimiento de produc-
tividad entre Espafa y la UEM, explicacion basada en la
hipotesis de Balassa (1964) y Samuelson (1964). Pero ade-
mas, no existe evidencia de que Espafia esté experimen-
tando un choque positivo de productividad con relacion a
la UEM. Mas bien, al contrario, la economia espafiola ha
visto reducir su productividad relativa a la europea desde
mediados de los afios ochenta.

3. La dinamica de la inflacion

La variacion de los precios en los Gltimos afios ha sido més
elevada y estable en la economia espafiola que en la euro-
pea, como se observa en el Gréafico 3. Asi, durante los ulti-
mos 20 afos, la inflacién aument6 un promedio del 6,5%
en la economia espafiola, frente al 4,1% observado en la
UEM. Dado que este comportamiento no parece respon-
der a un problema de inflacion dual, es preciso identificar
los factores diferenciales entre Espafia y la UEM. Para ello,
se utiliza un marco de andlisis alternativo, la curva de
Phillips, que considera la persistencia, la presion de la de-
manda y la inflacion tendencial como variables relevantes
para explicar la dinamica de la inflacion.

La primera de esas variables, la persistencia, suele aproxi-
marse como el tiempo transcurrido desde que se produce
un choque sobre la inflacion, hasta que ésta regresa a su
nivel previo a la perturbacion. La medida méas inmediata
de persistencia es considerar la funcion de autocorrelacion
de la serie de inflacion. En el Gréafico 4 se observa que la
tasa de inflacion muestra una autocorrelacion positiva y

Gréfico 3

Tasa de inflacion
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significativa con niveles similares en Espafia y en la UEM
desde el retardo de un trimestre hasta los diez trimestres.
S6lo a partir de los diez trimestres, se observa que la
autocorrelacion disminuye a menor ritmo en Espafia que
en la UEM, lo que puede indicar una mayor persistencia en
el tiempo de la inflacion espafiola.

La segunda variable, la presion de la demanda, se aproxi-
ma en este caso por el componente ciclico del output. Para
ello, se han utilizado las series desestacionalizadas de Con-
tabilidad Nacional de la economia espafiola y de la UEM.
Para la estimacion del componente tendencial se utiliza el
filtro de Hodrick-Prescott (1997). Con ello se observa que
el componente ciclico del output que se recoge en el Gra-
fico 5, tiene una notable correlacion en las dos areas, e
incluso las desviaciones respecto a la tendencia muestran
una magnitud similar.

La tercera variable explicativa de la dindmica de la infla-
cion es la inflacién tendencial. En los Gltimos afios, como
consecuencia de la orientacion de la politica monetaria
hacia objetivos directos de inflacidn, se necesita obtener
una medida de inflacion que elimine el elevado “ruido” de
los indices mas agregados. Con ello, se trata de identificar
las sefiales permanentes en la evolucion de los precios,
que permitan extraer informacién para hacer previsiones
a medio plazo.

Las medidas habitualmente utilizadas son las que elimi-
nan de los indices de precios los componentes mas volati-
les, principalmente alimentos y energia, obteniendo una
medida de la inflacion “subyacente” Pero, resultan insufi-
cientes, pues diversos bienes y servicios pueden experi-
mentar choques de precios relativos. Por ello, en este tra-
bajo se utilizan los filtros estocasticos como medidas al-
ternativas de la tendencia. En concreto, se utilizan dos ti-
pos de filtros. Junto al de Hodrick-Prescott (1997), un fil-
tro simétrico, que en cada momento del tiempo obtiene

Gréfico 4
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Gréfico 5

Componente ciclico del output
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una tendencia que depende tanto de valores pasados como
de valores futuros, se estima el filtro asimétrico de Cogley
(1998), basado en un algoritmo del tipo:

M= Hey + gO(T[t - ut_l) (1)

donde y, es la inflacion tendencial en el momento t, y g,
es un parametro comprendido entre 0 y 15 La expresion
(1) puede reescribirse como una suma geométrica con tér-
minos infinitos cuyo primer término es g, y cuya razon es
(1-g,), por lo que:

=9, (1-g) T, 2)

Se obtiene asi un filtro asimétrico, con propiedades inte-
resantes. En primer lugar, para cada momento del tiempo
la tendencia que se estima depende tan solo de la infla-
cion pasada y no de la futura, con lo que los Gltimos datos

® Cuando es 0, la tendencia no varfa respecto al momento anterior y cuando se iguala a
1, la tendencia en cada momento coincide exactamente con la tasa de inflacion, esto
es, no depende del valor anterior de la tendencia.

Gréfico 6

Espana: deflator PIB y tendencia
En tasa intertrimestral anualizada
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no van a ser sesgados por las previsiones de la variable,
uno de los problemas de los filtros simétricos. En segundo
lugar, para elecciones adecuadas del parametro g, se puede
observar que es capaz de eliminar de forma eficiente los
componentes de la inflacion mas volatiles. Por utlimo, tie-
ne una notable capacidad para predecir la inflacion.

Utilizando ambas medidas, los filtros de Hodrick-Prescott
y Cogley, se ha estimado la tendencia de la inflacion en
Espafia y en la UEM, a partir de la tasa intertrimestral
anualizada del deflator del PIB. Los resultados reflejados
en los Graficos 6 y 7 sefialan que en ambas areas la ten-
dencia de la inflacion ha estado descendiendo en los Glti-
mos veinte afios, con una reduccién més intensa desde el
inicio de los afios ochenta hasta 1988. Es significativo el
hecho de que la inflacion tendencial se haya reducido més
en Espafia que en la UEM, pero manteniendo siempre un
diferencial positivo entre ambas.

4. La curva de Phillips en Espafia y la UEM

Una vez analizadas las variables explicativas se procede a
estimar una curva de Phillips. En este marco, la inflacion,
P, puede expresarse como:

m=(1 —iiil o)+ 421 oL, + By -yt (9)

donde (y-y*), es el componente ciclico del output, la suma
de 11, aproxima la persistencia de la inflacion y 1* es la
inflacion tendencial, estimada alternativamente con los
filtros de Hodrick-Prescott y de Cogley. Se utilizan datos
trimestrales para el periodo 1981.1-2001.3.

Los resultados obtenidos muestran que el coeficiente del
componente ciclico del output es significativo y resulta
relativamente robusto cuando se incorpora la dinamica de
la inflacion. Ademas, el coeficiente del componente cicli-
co del PIB es similar en ambas &reas, lo que unido al hecho

Gréfico 7

UEM: deflator PIB y tendencia
En tasa intertrimestral anualizada
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Gréfico 8

Tendencia del deflator del PIB
Con filtro de Cogley
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de que su evolucion es también similar, implica que ésta
no parece ser la explicacion de las divergencias en el com-
portamiento de la inflacion. Tampoco las diferencias en la
persistencia de la inflacion parecen significativas para ex-
plicar esta situacion. Por tanto, la explicacion que parece
mas plausible para entender la existencia de una inflacion
mas elevada en Espafia reside en la evolucion de su com-
ponente tendencial.

Cuando se analiza la evolucion de la inflacion tendencial
en ambas areas, utilizando como aproximacion el filtro de
Cogley, se observa que ésta se ha mantenido durante todo
el periodo mas elevada en Espafia que en la UEM. En la
década de los afios ochenta el diferencial promedio fue de
3,2 puntos porcentuales y en los noventa se situ6 en 1,8
puntos, aumentando ligeramente al final de la muestra
hasta situarse en promedio en 2001 en el 2%, como mues-
tra el Gréfico 8.

Determinar las razones que han llevado a la inflacion
tendencial espafiola a situarse sistematicamente por enci-
ma de la europea es mas complejo. Probablemente, este
diferencial positivo esta revelando la existencia de dife-
rencias en el proceso de formacion de expectativas, la

mayor inercia de la inflacion espafiola o incluso el distinto
impacto de las politicas econdmicas puestas en practica
en el pasado en la economia.

5. Conclusiones

El problema de la inflacién espafiola ha sido la existencia de
un diferencial de inflacion persistente con la UEM, que no
puede explicarse como un problema de inflacion “dual” sino
de inflacion “doble” Utilizando el marco analitico de la cur-
va de Phillips, los resultados muestran que la diferencia en
el comportamiento de la inflacion espafiola se justifica por
la distinta evolucién de su componente tendencial. Este
constituye una buena aproximacion de la expectativa de
inflacion y puede estar poniendo de relieve la existencia de
rigideces en el proceso de formacion de precios, mas impor-
tantes en Espafia que en la UEM, problemas de informacion
en el proceso de formacion de expectativas o incluso el di-
ferente efecto de las politicas econdmicas. Ahora bien, en
los ultimos afios, la economia espafiola afronta un cambio
derivado de la incorporacion a la UEM, por lo que queda
por saber si la puesta en practica de una politica monetaria
comun con clara orientacion antiinflacionista conseguira
acercar en los préximos afios la inflacion tendencial espa-
fiola hacia los valores europeos.
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Cuadro: Indicadores de la economia espafiola

(Tasas de variacién anual en %, salvo indicacion expresa)

’ Mismo dato
2001 2002 (1) Diciembre  Enero Febrero Ultimo dato  afio anterior ~ Tendencia
Produccion industrial (filtrado) -14 0,5 -6,0 0,5 0,5 11 -
Indice Clima Industrial (saldos netos) -54 -9,8 -9,0 -10,3 -9,3 -9,3 -1,7 +
UCP (3) 79,2 76,9 78,3 76,9 76,9 76,9 79,3 -
Consumo de energia eléctrica (4) 59 51 6,8 6,4 37 37 51 -
Consumo de cemento 89 148 -0,7 14,8 148 16,3 -
Matriculaciones automaviles 4,0 -2,1 11,2 45 -74 -74 -3,8 -
Indice Confianza Consumidor (2) -4,0 -9,5 -8,0 -10,0 -9,0 -9,0 -1,0 -
IPC general 3,6 31 2,7 31 31 31 39 -
Precios de produccion 17 -0,1 -0,8 0,1 -0,2 -0,2 3,6 -
Salarios pactados (5) 34 2,7 35 2,7 2,7 2,7 31 =
Medios de pago: empresas y familias 6,9 6,7 6,9 6,7 6,7 34 =
Financiacion a empresas y familias 133 11,9 11,9 17,3 -
Afiliados Seguridad Social 39 e 34 34 31 31 45 -
Paro registrado (6) -27,6 49,1 18,5 31,0 67,1 67,1 -60,9 +
Tasa de paro (3) 13,0 13,0 13,0 13,6 +
Ocupados (trimestral) (3)(6) 294,7 256,0 256,0 569,4 -
Bal. cuenta corriente (7) -17041,9 -3198,0 -3198,0 -3512,3 -
Balanza comercial (7) -43018,3 -4346,0 -4346,0 -4269,7 -
Déficit de caja (7) -2884,2 -2884,2 -2884,2 -2430,8 -

(1) Periodo disponible. (2) Saldos de respuestas en %. (3) Datos trimestrales correspondientes al trimestre que finaliza en el mes indicado.
(4) Corregido de los efectos de calendario y temperatura. (5) Acumulado durante el periodo. (6) Variacion anual en miles. (7) Saldos en millones de

euros.
Contexto Internacional: Resumen de Previsiones
PIB (%). En promedio anual IPC (%). En promedio anual
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EE.UU. 41 12 2,0 32 34 28 16 23
UEM 34 15 i3 23 23 25 22 24
Japén 2.2 -04 -08 1,0 -0,7 -0,7 -09 -0.3
Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EE.UU. 24 13 0.0 0.1 -45 -4.1 -4.0 -4.1
UEM! -0.8 -13 -16 -11 -0.9 -0.1 01 -0.3
Japén -9.5 -8,0 -85 -8.1 25 22 22 23
1 Sélo sector publico, sin incluir ingresos por la venta de las UMTS
Tipos oficiales (%)* Tipo de cambio (frente $)*
A fecha de cierre jun-02 dic-02 jun-03 Media mar-02 jun-02 dic-02 jun-03
EE.UU. 1,75 1,75 2,75 4,00
UEM 325 &25 3,50 4,00 0,88 0,88 0,86 0,86
Jap6n 0,10 0,10 0,10 0,10 131 140 135 135

* Datos de fin de periodo
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