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1. Entorno internacional

Divergencias entre el mercado y la economia

Los ultimos indicadores de actividad y de expectativas an-
ticipan que las principales economias industrializadas, su-
perado el periodo de desaceleracion, estan iniciando una
etapa de expansion de su actividad. Ahora bien, las cre-
cientes dudas sobre la intensidad y duracion de esta nue-
va etapa vy, en particular, sobre su traduccion en términos
de expectativas de beneficios empresariales, estan impi-
diendo que esta recuperacion se traslade a la evolucion de
los mercados financieros. Asi, a diferencia de lo que debe-
ria ocurrir en el inicio de una expansion, los precios del
mercado bursatil no estan repuntando sino que, por el con-
trario, se sitian en minimos anuales y, en algunos casos,
por debajo de los niveles alcanzados el pasado mes de sep-
tiembre tras el ataque terrorista.

A su vez, las expectativas de inicio de un ciclo alcista de
los tipos de interés se han retrasado significativamente.
En los primeros meses de 2002, un conjunto de datos
macroeconomicos que sorprendieron positivamente y el
aumento de precios del petroleo, que pasé de 21 dolares
por barril en el primer trimestre a 25 en el sequndo, pro-
vocaron repuntes en los tipos de interés de todos los pai-
sesy plazos. De hecho, en algunas economias, como Aus-
tralia, Canada o Nueva Zelanda, los tipos de interés de
intervencion empezaron a aumentar. Pero, desde mayo,
el creciente pesimismo frustro la recuperacion de los pre-
cios bursatiles y provoco una reduccion generalizada de
las rentabilidades. Asi, en EE.UU., los tipos a 10 afios se
situaron por debajo del 5%, y las expectativas de inicio
del ciclo alcista de tipos de intervencion se desplazaron
desde el verano hasta fin de afio. En contra de las expec-
tativas, el diferencial de tipos de largo plazo volvid a ser
positivo para Europay la igualacion de las rentabilidades
de corto plazo entre ambas areas, prevista en principio
para mediados de 2003, se retraso significativamente. En
conjunto, se puede sefalar que, en el contexto actual,
los mercados descuentan que las condiciones moneta-
rias permaneceran relajadas durante mas tiempo del que
se habia previsto a principios de afio.

Ademas, la menor rentabilidad esperada en EE.UU., en re-
lacion a otras areas, como la UEM, es uno de los factores
que ha presionado a la baja al dolar. Se ha cuestionado,
ademas, la confianza de los inversores internacionales en
EE.UU. en un momento especialmente vulnerable, ya que
el déficit de la balanza por cuenta corriente, que se ha
mantenido por encima del 4% del PIB, revela la notable
dependencia de la financiacion exterior que tiene esta
economia. La divisa estadounidense, que alcanzo en fe-
brero su valor maximo en términos efectivos reales, se de-
precio primero lentamente y luego a un mayor ritmo des-

Grdfico 1.1
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de abril. Especialmente destacable fue su depreciacion fren-
te al euro, divisa con la que se situ6é en minimos de los
Ultimos 28 meses, y con el yen, aunque en este ultimo
caso provoco una inmediata reaccion de las autoridades
japonesas, con intervenciones en el mercado cambiario en
un intento de frenar la apreciacion de su divisa.

Incertidumbres en EE.UU.

Esta creciente divergencia entre la evolucion de la eco-
nomia y la de los mercados estuvo ligada a la acumula-
cion de incertidumbres, que afectaron principalmente a
la economia de EE.UU. Estas incertidumbres fueron una
combinacion de factores tanto macroecondmicos como
microeconomicos.

Entre los primeros, los de caracter macroeconomico, se
cuestiond la posibilidad de que el ajuste de la economia
en la ultima desaceleracion hubiese sido insuficiente. En
gran medida, esta preocupacion vino ocasionada por la
notable fortaleza que el consumo habia mostrado en me-
ses anteriores, inusual en un periodo de recesion. Dado
que gran parte de la misma se consideraba ligada a las
medidas expansivas de demanda, monetaria y fiscal, se
temia que esta fortaleza no fuera sostenible. Ahora bien,
aunque una moderacion del crecimiento del gasto priva-
do no era descartable, dado que el ahorro de las familias
se mantenia, pese a la recesion, en niveles histdricos mini-
mos, la probabilidad de un ajuste brusco de esta variable
era limitada. Una preocupacion adicional derivaba de que,
pese al notable ajuste que habia experimentado la inver-
sion en equipo, siguiera existiendo un importante exceso
de capacidad, en especial en algunos sectores. Algo que
parecia matizarse ante la recuperacion de la capacidad
utilizada desde el minimo de diciembre de 2001. Por ulti-
mo entre los interrogantes macroeconomicos, se afadia la
posibilidad de que la expansion fiscal, tras los planes pre-
supuestarios aprobados en 2002, se estuviera convirtien-
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do en "excesiva" Pero, de nuevo, esta preocupacion que-
daba matizada por el hecho de que no se estaba obser-
vando un repunte de los tipos reales que pudiese provocar
una expulsion de la inversion del sector privado. El déficit
estructural americano sigue siendo inferior al europeo.

En conjunto, las incertidumbres macroecondmicas pue-
den resolverse si las ganancias de productividad se man-
tienen a medio plazo. En este sentido, las previsiones apun-
tan a que seria posible mantener, un crecimiento de esta
variable, de, al menos, un 2%"'. Ello podria permitir a la
economia conseguir unas tasas de crecimiento del 3% en
2003, esto es, inferiores en un punto a las de finales de los
noventa, pero similares a las observadas en las Ultimas dos
décadas en esta economia. En este contexto, pese a tener
las presiones inflacionistas bajo control, la Reserva Federal
iria aumentando paulatinamente sus tipos de interés has-
ta situarlos a finales de 2003 en el 4%.

Para algunos, la evolucion esperada de la productividad no
parece suficiente para resolver el segundo conjunto de in-
certidumbres, esto es, las relativas a factores microeconomicos
como los problemas de contabilidad de las empresas, tras el
caso Enron y el reciente de Worldcom, o como la decepcion
en las expectativas de beneficios. Por ello, el principal esce-
nario de riesgo para los proximos meses consiste en que este
pesimismo se mantenga y se traslade, a través de una co-
rreccion de la riqueza financiera de los consumidores o de
un aumento del coste del capital, a un ajuste del consumoy
a un retraso de los planes de inversion. En estas circunstan-
cias, probablemente los tipos de interés se mantendrian ba-
jos durante un largo periodo de tiempo, mas dilatado de lo
que actualmente descuenta el mercado, incluso con la pro-
babilidad de nuevos recortes en los proximos meses. La falta
de confianza podria, ademas, traducirse en una deprecia-
cion adicional de la divisa estadounidense, que, se manten-
dria a fin de afio, por encima de la paridad con el euro.

! Véase, en este sentido, Jorgenson, D.W., Ho, M.S. y K.J. Stiroh (2001): "Projecting
productivity growth: lessons from the US growth resurgence”, Reserva Federal de Atlanta
o0 Oliner, S.D.y D.E. Sichel (2002): “Information technology and productivity: where are
we now and where are we going", Reseva Federal de Atlanta.

Frente a este escenario de riesgo, es probable que los acon-
tecimientos de los ultimos meses en el sector empresarial
constituyan, de hecho, un factor que desencadene un au-
mento de la transparencia y de la regulacion, facilitando
un aumento de la confianza y, con ello, una reduccion del
pesimismo de los mercados.

Europa ;recupe-flacion?

La perspectiva para Europa es de una recuperacion pau-
latina de la actividad, sin grandes incertidumbres, a dife-
rencia de lo que ocurre en EEUU. Ahora bien, en un con-
texto de crecimiento moderado del comercio mundial,
serd probablemente dificil conseguir en 2003 un creci-
miento superior al potencial, un 2,3%. Europa afronta
esta recuperacion con una tasa de inflacion que se situa
por encima del objetivo del Banco Central Europeo, y con
un sensible deterioro de las expectativas de crecimiento
de los precios en los ultimos meses. Ello revela que algu-
nos de los choques que se planteaban como transitorios
sobre la inflacion puedan tener un caracter mas durade-
ro, como el efecto sobre los precios de la introduccion
fisica del euro.

Este escenario de recuperacion econdmica, con deterio-
ro de las expectativas de inflacion, deberia conducir a
un aumento de los tipos de interés, de forma que se
corrija antes de mediados del 2003 el tono relajado de
la politica monetaria. Esto es, los tipos de intervencion
regresaran a niveles del 4%. Sin embargo, algunos fac-
tores nuevos se estan anadiendo a este escenario. En
primer lugar, la apreciacion del euro puede reducir la
presion sobre los precios y contribuir a sesgar a la baja
las previsiones de actividad. En sequndo lugar, el dete-
rioro de los precios bursatiles que, en un contexto de
aversion al riesgo, muestran una notable correlacion con
los de EE.UU. y se encuentran presionados adicionalmente
por las incertidumbres en paises emergentes, como Bra-
sil. Por tanto, si estos factores se mantienen en los proxi-
mos meses, se retrasaran las subidas previstas de los ti-
pos de interés.

Cuadro 1.1. Previsiones de crecimiento mundial

Cuadro 1.2. Previsiones de inflacion mundial

2000 2001 2002 2003

2000 2001 2002 2003

OCDE 819 1.1 1.3 2,6 OCDE 2,5 258 1.6 2,0
EEUU 41 1,2 2,0 3,2 EEUU 3.4 2,8 1,6 2,5
UEM 3.4 1,5 1,0 2,3 UEM 23 2,5 2,4 24
RU 2,9 2,4 1.9 2,8 RU 2,1 2,2 23 2,5
Japon 2,2 -0,4 -0,8 1,0 Japon -0,7 -0,7 -09 -0,3
Paises en desarrollo 54 41 4,4 51 Paises en desarrollo 54 56 6,2 51
Latinoamérica 4.2 0,4 0,1 3,6 Latinoamérica 6,8 6,0 12,6 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 2,6 3.7 MUNDIAL 4,2 3.9 3.3 3.2

Fuente: FMI'y BBVA

Fuente: FMI y BBVA




Julio 2002

BBVA

2. El sector real

2002, desaceleracion continua

Segun la ultima informacion disponible, la economia
espafola crecio en el primer trimestre de 2002 el 2%,
continuando asi la fase de desaceleracion iniciada a
mediados de 2000. En los tres primeros meses del afo,
continué moderandose el crecimiento de la demanda
interna, con la desaceleracion del consumo de los ho-
gares y de la inversion en construccion y la caida de la
inversion en equipo. El sector exterior, por otra parte,
contribuyo positivamente al crecimiento, si bien ello se
debid a la fuerte ralentizacion de las importaciones y
no a un mayor dinamismo de las exportaciones. En esta
linea, la economia espaiiola continuara desacelerandose
los proximos trimestres y no se prevé una recuperacion
de la actividad hasta el comienzo de 2003.

En 2002, la economia espafola alcanzara su minimo ci-
clicoy crecera el 1,7%. En 2003 se iniciara la recupera-
cion de la actividad, acelerandose el PIB hasta el 2,5%.
Sin embargo, a pesar de la desaceleracion respecto de
2001, el diferencial de crecimiento con la UEM se man-
tendra en cifras positivas (0,7 p.p. en 2002), con lo que
continuara el proceso de convergencia real de la eco-
nomia espanola.

Factores especificos y factores permanentes

A pesar de la desaceleracion, el diferencial de crecimiento
frente al conjunto de la UEM se ha ido ampliando desde
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el primer semestre de 2000. De una brecha positiva de
0,2 p.p. en el 2tr00 se ha llegado al 2% en el 4tr01 y
1tr02, maximos desde 1999. Este comportamiento pa-
rece coherente con el caracter propio de los factores
que subyacen a la evolucion del ciclo econdmico espa-
fiol. Asi, el agotamiento del impulso que ha supuesto el
"efecto euro” y el retraso de la recuperacion interna-
cional determinaran la desaceleracion continuada a lo
largo de 2002, a pesar del impulso que esta suponiendo
el ciclo electoral sobre la obra publica, especialmente
de CCAA y ayuntamientos. En 2003, el aumento del PIB
reflejara el choque positivo de la reduccion de impues-
tos directos, de la recuperacion internacional y, en me-
nor medida, del "efecto euro” y del ciclo electoral sobre
la obra publica.

Cuadro 2.1. Cuadro macroecondomico

2001 2002 2003

datos desestacionalizados
tasas interanuales 1tr 2tr 3tr 4tr 1tr 2tr 3tr 4tr 1tr 2tr 3tr 4tr 2001 2002 2003
Consumo hogares (1) 2,6 2,5 3.0 2,7 2,1 15 1.6 1.8 24 24 2,6 24 2,7 1.7 24
Consumo AA.PP. 30 29 34 3.2 30 2,8 2,6 2,7 31 29 3,1 30 31 2,8 30
FBCF 42 29 1.8 1.1 09 0,1 -0,7 09 2,4 12 1.3 2,7 2,5 03 19
Equipo y otros 19 -0,9 -2,5 =33 =33 -4,0 -50 -2,0 11 0,1 11 39 -1,2 -3,6 1.5
Construccion 6,2 6,2 5,6 49 44 34 29 3.2 3.5 2,0 15 1.9 57 a5 22
Var. existencias (*) -0,1 0,5 -0,4 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 3,0 33 2,4 2,9 2,1 1.4 1.2 1.7 2,6 2,3 2,4 2,7 2,8 1.6 2,5
Exportaciones 9,7 4.4 22 -1.9 -1,6 0,6 11 34 2,7 BI5 52 4,2 34 09 39
Importaciones 8,4 6,6 0,1 0,0 -1,2 -1,0 0,6 35 39 30 50 34 3,7 05 38
Saldo exterior (*) 0,2 -0,8 0,7 -0,6 -0,1 0,5 0,1 -0,1 -0,5 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,1 -0,1
PIB pm 8% 2,5 3.0 2,3 2,0 1.9 (IfS; 1,6 2,2 2,4 2,4 29 2,8 1.7 2,5
Agricultura 1.6 -1,6 0,7 -1,8 -0,7 39 -0,8 -0,8 3.2 1.5 50 1.3 -0,3 0,4 2,7
Industria (2) 1,6 2,1 28 -1.3 0,0 -2,7 -3,6 -0,7 -0,8 0,7 0,2 0.8 1.3 -1.8 0,2
Construccion 59 58 53 50 4,6 3,6 3.2 2,8 2,5 2,0 2,1 19 55 3,6 2,1
Servicios 34 85 3.5 3,0 2,6 2,8 24 29 3.1 2,6 2,8 3,0 33 2,7 29

de mercado 3,6 3,6 3,6 30 2,8 3,2 2,8 3.3 3.5 2,7 29 32 85 3,0 3.1

de no mercado 2,6 30 3.2 30 2,0 12 1.3 1.3 1.8 2,1 23 23 29 15 2,1
Impuestos netos
s/productos 4,2 -39 -0,5 6,4 2,0 4.4 49 -1.1 23 6,4 43 8,6 15 2,5 54

(*) Aportacion al crecimiento del PIB; (1) Incluye a las ISFLSH
(2) Energia y ramas industriales
Fuente: INEy BBVA
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Este conjunto de factores “atipicos”, especificos del perio-
do 2001-02, se afade a otros mas permanentes, como son
el riesgo de finalizacion de la moderacion de costes labo-
rales y los cambios en el comportamiento de empresas y
familias por el aumento de su endeudamiento tras los cam-
bios estructurales derivados de la incorporacion de la eco-
nomia espafola a la UEM. En este sentido, cabe destacar el
riesgo de pérdida de la moderacion salarial de los ultimos
afos, que, en un entorno de reducidos aumentos de la
productividad, termina incrementando los diferenciales de
precios y mermando la competitividad de la economia es-
pafiola. Ademas, el cambio producido en la composicion
de los balances de los agentes econdmicos aumenta su
sensibilidad a la evolucion de los mercados financieros.

Grdfico 2.2
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El consumo, del “efecto euro” al IRPF

La evolucion mas reciente de los indicadores avala la
existencia del "efecto euro” sobre el gasto de consumo.
Asi, las matriculaciones de automoviles registraron un
descenso medio del 13,1% en los meses de marzo a ju-
nio, 17 puntos por debajo del aumento medio de 2001

Cuadro 2.2. Cuenta de Renta de las familias e ISFL

(% anual)

SEC 95 2000 2001 2002 2003
EBE 55 8,6 4.4 54

Remuneracion asalariados 7.6 6,8 4.8 43

RFBD 5,6 6,1 52 59

(real) 2,4 3,0 1,7 2,7

Gasto final 73 6,0 53 5,6

Gasto privado real 4,0 2,7 1,7 2.4

AFB(%/RFBD) 9,6 9,7 9,7 10,0
Cap(+)/nec(-) financiacion

(%/PIB) 0,3 0,3 0,6 1,0

Fuente: Banco de Espafia y BBVA

' La doble circulacion de pesetas y euros finalizo el 28 de febrero de 2002.

y 9 p.p. menos que la variacion de los dos primeros meses
del afio 2002'. El repunte de la recaudacion del IVA en
el primer trimestre de 2002 (8,7%, cinco puntos mas
que en 2001) también resulta coherente con este esce-
nario de muy moderada desaceleracion del consumo al
inicio del afo.

A partir del segundo trimestre del aio, el gasto familiar
acentuara su moderacion, compensando el desembolso
asociado al canje de pesetas a euros y volviendo a evo-
lucionar conforme a sus determinantes fundamentales.
Asi, incidira negativamente el deterioro del mercado
laboral, perceptible ya en la destruccion de empleo EPA
del 1tr02 y en el aumento de la tasa de paro. Ademas
del moderado crecimiento en 2002 de la renta salarial
real de las familias, también se desaceleraran el resto de
rentas, lo que junto a la menor contribucion de la ri-
queza, nos situaria en un escenario coherente con un
crecimiento del gasto en consumo del 1,7% medio anual.
Otra restriccion al crecimiento del consumo es el redu-
cido nivel del ahorro familiar, en minimos historicos, y
que en un entorno de mayor incertidumbre, tendera a
incrementarse, como sefialan también las encuestas de
expectativas del consumidor.

A medio plazo, el factor impulsor mas relevante del gasto
en consumo de los hogares sera la reduccion de las re-
tenciones del IRPF prevista para 2003. Se estima que
esta medida supondra un aumento del consumo en el
ano de 0,4 p.p., o que junto al aumento de la confianza
de las familias y al efecto positivo de la riqueza, permi-
tira que el consumo crezca el 2,4%.

Finalmente, hay que destacar dos factores. En primer
lugar, que de no ser por la proyectada reforma fiscal y
la existencia de un pequefo repunte del gasto
compensador de la salida del "efecto euro" de 2002, el
consumo de las familias no se aceleraria en 2003 res-
pecto a 2002. En segundo lugar, el efecto de la reforma
del IRPF en el gasto se vera moderado por el bajo nivel
de la tasa de ahorro y el deterioro previsto en el merca-
do laboral.

El ciclo electoral ‘soportara’ la construccion

La inversion en construccion se encuentra en una fase de
desaceleracion casi imperceptible, consecuencia del im-
pulso en la sequnda parte de 2001 de la edificacion y la
mayor intensidad de la obra publica. Pero esta fortaleza
de 2001, justificada parcialmente por el “efecto euro”, no
se mantendra a lo largo de 2002.

En su conjunto, y a pesar del sostenido impulso de la
obra civil, el sector se desacelerara paulatinamente a lo
largo del afio por el deterioro en la edificacion, sobre
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todo la residencial. Los indicadores adelantados de acti-
vidad residencial, como las viviendas proyectadas o las
iniciadas, ya muestran indicios de flexion a la baja en la
actividad, que se consolidaran a lo largo de 2002 en linea
con el deterioro de la economia, la ralentizacion del em-
pleo y el endurecimiento de la accesibilidad, asi como
por la salida del "efecto euro” La informacion disponible
sugiere un crecimiento de la actividad en edificacion en
2003 practicamente nulo.

Por otra parte, la licitacion oficial se ha visto impulsada
desde el sequndo semestre de 2001 como consecuencia
de las elecciones de 2003, en especial la obra proyectada
por los Organismos Territoriales. Esta mayor licitacion de
finales de 2001 se traducira en unos crecimientos de la
actividad cercanos al 6% en 2002. En la seqgunda mitad
de este aio comenzara la ralentizacion de la licitacion,
que conducira a la moderacion de la actividad en 2003
hasta el 5%. En conjunto, la inversion en construccion
crecera en 2002 el 3,5%, 2,2 p.p. menos que el 5,7% re-
gistrado en 2001.

Grdfico 2.4

El Sector de la Construccion. Actividad
Tasas de variacion anual
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Recuperacion internacional: con retraso y limitada por
la pérdida de competitividad

La recuperacion internacional en marcha no tendra un
efecto positivo significativo sobre la economia espafo-
la en 2002. La recuperacion del area del euro desde el
2tr02 es muy moderada, con un crecimiento medio es-
perado del 1,0% en 2002, 0,5 p.p. menos que en 2001.
Ademas, su composicion, con un comportamiento mas
expansivo de las exportaciones y mucho mas moderado
de la demanda interna, y la prevista caida de las im-
portaciones del area, también limita el posible impacto
positivo sobre las ventas espafiolas. En términos globales,
la aceleracion del crecimiento mundial llevara apareja-
da una recuperacion del comercio muy limitada. De
hecho, es previsible que tras una caida real cercana al
1% en 2001, el comercio mundial en 2002 no experi-
mentara ningun crecimiento. Para 2003, las expectati-
vas son de una aceleracion hasta el 4,8%. Aun asi, un
crecimiento inferior al 6% medio anual de los ultimos
20 afios.

Por otro lado, la ligera recuperacion de las exportacio-
nes a lo largo de 2002 se vera limitada por la pérdida de
competitividad que registrara la economia espafola por
segundo afo consecutivo, consecuencia tanto de los sos-
tenidos diferenciales de precios frente a sus principales

Cuadro 2.3. Competitividad (TCER)

ESP ESP UEM

MUNDO UEM MUNDO $/1€
1998 1.2 0,2 2,5 1,12
1999 =15 1.1 -6,1 1,07
2000 -3,1 1.2 =7 0,92
2001 2,1 1,0 2 0,90
2002 2,7 1.1 3.7 0,93
2003 1.7 1.4 0,6 0,92

Fuente: BBVA
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Grdfico 2.6
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socios comerciales como de la apreciacion del euro. Con
ello, se prevé que, en media, las exportaciones de bie-
nes y servicios crezcan en 2002 menos que en 2001 (el
0,9% frente al 3,4%).

A pesar del escaso dinamismo de las exportaciones, el
sector exterior contribuira positivamente al crecimien-
to, aunque de modo marginal, debido a la todavia mas
intensa ralentizacion de las importaciones. Las impor-
taciones también creceran en media anual en 2002 por
debajo de la variacion registrada en 2001 (0,5% y 3,7%
respectivamente), con un perfil de aceleracion anual a
lo largo del afo. En media anual, su desaceleracion sera
mas intensa que la del conjunto de la demanda.

Recesion en la inversion en equipo

La inversion en bienes de equipo, se encuentra en una fase
recesiva, con una caida del 1,2% en 2001, el peor resulta-
do desde 1993. Los bienes de equipo estan sufriendo des-
de mediados de 2000 el acusado deterioro de las expecta-
tivas de demanda de las empresas, confirmadas con la des-
aceleracion de la actividad a nivel internacional.

El otro elemento que explica su evolucion, el coste de uso
real del capital, si bien se encuentra en niveles minimos
historicos, en 2001 detuvo el proceso de caidas registrado
en los ultimos 10 arios, lo que reduce el impulso sobre la
inversion. Ademas, hay que considerar como factor
limitativo para el inicio de una nueva fase expansiva en la
inversion el freno que puede suponer el rapido aumento
del endeudamiento empresarial> en los ultimos afos. Es
cierto que este aumento del endeudamiento responde a
un cambio estructural de la economia (la incorporacion a
la UEM, con menores costes de financiacion), intensifica-

? El endeudamiento de las empresas no financieras de la Central de Balances del Banco
de Espafia ha pasado del 37,4% de sus activos al 49,8% entre 1998 y 2001.

Grdfico 2.7

Empleo

(namero de personas)
o aja

Afiliados

Contab. Nal.

mar.96
mar.97
mar.98
mar.99
mar.00

mar.01
mar.02

Fuente: INE, M° Trabajo y AS y BBVA

do por el proceso inversor en el exterior, por lo que su nivel
no tiene por qué ser insostenible en las circunstancias ac-
tuales, pero si que lo hace mas sensible a cambios inespe-
rados en las expectativas de actividad o de los tipos de
interés.

Con todo, crecimientos continuados de la inversion en equi-
po solo se produciran cuando se consoliden las expectati-
vas de demanda de las empresas, lo que no tendra lugar
hasta la primera mitad de 2003.

Paulatina desaceleracion del empleo y la actividad

El empleo continu6 desacelerandose en los primeros me-
ses de 2002, consolidando la fase iniciada a finales de
1999. En 2001 el empleo medido a través de la EPA cre-
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cio el 3,8%, 1,7 p.p. menos que en 2000, registrandose
ademas un comportamiento desacelerado comun a to-
dos los sectores no agrarios. Otras fuentes, como la afi-
liacion a la Seguridad Social o la estimacion de la Conta-
bilidad Nacional Trimestral, también muestran crecimien-
tos cada vez mas moderados de la ocupacion, total y por
sectores, en linea con el comportamiento de la actividad
de las ramas productivas.

Unicamente el sector de servicios de mercado registraba
al comienzo de 2002 una aceleracion del empleo y de la
actividad. El analisis detallado de las distintas ramas pro-
ductivas del sector, muestra como el comportamiento mas
dinamico del empleo en los primeros meses de 2002 se
da en transporte y comunicaciones, servicios a empresas
y las actividades clasificadas dentro de "otros servicios'">.

No es previsible que este comportamiento tan dinami-
co de los servicios de mercado se pueda mantener en lo
que resta de ano. En primer lugar, el impulso que supu-
so el "efecto euro” sobre el gasto en 2001 también re-
percutio en la oferta y en particular, en las actividades
de servicios de mercado (inmobiliarias, comercio, trans-
porte). La salida desde el 2tr02 de este impulso no du-
radero frenara el crecimiento del sector en 2002, afec-
tado también por el menor gasto familiar en un entor-
no de mayor incertidumbre.

La actividad y el empleo en el sector industrial registran
descensos interanuales desde el seqgundo semestre de

2001, derivados fundamentalmente de la moderacion
registrada en la demanda exterior de productos espa-
foles, especialmente intensa en el area del euro. El sec-
tor se recuperara una vez que las expectativas de mejo-
ra del entorno internacional se traduzcan en mayor de-
manda para las empresas industriales espafiolas, lo que
no se producira hasta el aio proximo. Con todo, en 2003
Unicamente se conseguira recuperar el nivel de la acti-
vidad del sector en 2002.

Aumento de la tasa de paro en 2002 y 2003

A pesar de la ralentizacion de la actividad en 2002, la
economia espafiola continuara creando empleo, aun-
que a tasas mas moderadas. Asi se prevé que el empleo
EPA crezca el 1,5%, cifra que en términos de Contabili-
dad Nacional es del 0,9%. Continuara asi el comporta-
miento relativamente positivo del empleo respecto al
crecimiento que se registra desde mediados de la déca-
da de los 90, consecuencia fundamentalmente de la
moderacion de los costes laborales reales y, también,
aunque en menor medida, de las reformas emprendidas
en el mercado laboral, fundamentalmente en la regula-
cion de la entrada (contratacion) y salida (costes de
despido, desempleo) del mercado.

Con todo, las subidas esperadas en la poblacion activa,
mayores de las inicialmente estimadas como consecuen-
cia de la nueva estructura poblacional recogida por la
EPA, seran mayores que los aumentos del empleo. Con
ello, se consolidara el aumento de la tasa de paro ya
registrado en el 4tr01 y 1tr02. Se prevé que la tasa de
paro se situe en 2002 en el 11,7% de los activos, 1,2 p.p.
mas que en 2001. En 2003, la cifra seria del 12,5%.

El escenario previsto de crecimiento y actividad supone
un aumento en 2002 de la productividad aparente del
trabajo del 0,8%, por encima del 0,3% registrado en
2001, pero todavia muy reducido, igual a la media del
periodo 1995-2001. Aumentos tan moderados de la pro-
ductividad en un entorno de "agresividad" salarial en
aumento suponen un riesgo de incremento adicional
sobre los costes laborales, y por tanto, sobre el creci-
miento del empleo.

Situacion Espaia
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La Nueva Economia por CC.AA.: Capital tecnoldgico y productividad

Los estudios disponibles sobre el desarrollo de la Nueva Economia y la Sociedad de la Informacion en los diferentes paises
coinciden en incluir a Espafia en un tercer bloque de paises (junto con Italia, Grecia y Portugal), rezagada respecto del grupo de
lideres (EE.UU., Canada, paises del este de Asia, paises nordicos) y del grupo de sequidores (centro de Europa)'. Esta desventaja
en la produccion y difusion de las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (TIC) explica, en parte, la pobre evolucion de
la productividad en nuestro pais, la cual se ha desacelerado 1,2 puntos entre 1995-2001 frente a 1980-1994 y representa, seguin
datos de Eurostat, el 92% del promedio europeo y el 75% de la de EE.UU?.

No obstante, dentro de nuestro pais existen notables diferencias en el esfuerzo y el desarrollo de la Nueva Economia por CC.AA.
Un reciente estudio editado por la Fundacion Auna® presenta un indice de la Sociedad de la Informacion por CC.AA. para 2001,
basandose en la capacidad tecnoldgica e innovadora de cada region, el capital humano, la penetracion de las nuevas tecnolo-
gias en la sociedad y el uso de las TIC por las AA.PP. y por las empresas. Madrid, Cataluiia y Pais Vasco lideran el desarrollo de la
Sociedad de la Informacién en Espafia. En un segundo grupo se encuadran Andalucia, Asturias, Castilla-La Mancha, Comunidad
Valenciana, Murcia y Navarra. El tercer grupo incluye las restantes CC.AA., las cuales muestran un retraso significativo, corres-
pondiendo a Extremadura y Galicia las dos Ultimas posiciones.

Por ello, el analisis riguroso del desarrollo tecnoldgico en nuestro pais aconseja considerar las heterogeneidades regionales. La
denominada “nueva teoria del crecimiento” propone explicar el progreso técnico de las economias (medido por la productividad
total de los factores) basicamente en funcion de las decisiones de inversion en capital humano e 1+D de las familias, empresas
y AA.PP. y constituye una base idonea para este analisis. Ademas, esta literatura muestra que el impacto positivo de la [+D sobre
la productividad no se limita a la region donde dicha inversion se radica. Asi, la 1+D de una determinada region puede favorecer
el progreso técnico del resto de regiones gracias a las denominadas “externalidades de conocimiento” (knowledge spillovers), las
cuales superan los limites de la propia region, principalmente por tres vias: el comercio, la inversion directa y la comunicacion
directa. Dadas estas vias de transmision, las externalidades seran mas intensas cuanto mas proximas geograficamente estén las
regiones.

El ejercicio que se presenta constituye, por tanto, un primer esfuerzo por aproximar el mapa de la Nueva Economia en Espafa.
En concreto, se estudia la contribucion del capital tecnologico por CC.AA. a la evolucion de la productividad aparente del
trabajo del sector privado.

En primer lugar se estima el stock de capital tecnoldgico por CC.AA. entre 1987 y 2001. Estas series se elaboraron mediante el
método de inventario permanente, a partir de los gastos internos de I1+D publicados por el INE*. En 2001 el capital tecnoldgico
por empleado en Espafia se elevo a 2.457 euros, registrando una tasa de crecimiento real anual acumulativo del 5,2% desde 1987.

' Véanse, por ejemplo, los indices elaborados por Economist Intelligence Unit, por el Centro para el Desarrollo Internacional de la Universidad de Harvard o por el Programa
de Naciones Unidas para el Desarrollo.

2 Véase C.Hernansanz, A.Melguizo y P.Tello (2001): “El enigma de la productividad”, Situacion Esparia, junio, pags.25-31. Servicio de Estudios de BBVA.

* eEspafia 2002. Informe anual sobre el desarrollo de la Sociedad de la Informacion en Espafia. Madrid, 2002.

* Se supuso una tasa de depreciacion del stock tecnologico del 10% y un retardo de un afo entre la realizacion del gasto en [+D y la percepcion de sus efectos. Las cifras
estimadas se pueden considerar una cota superior frente a series con supuestos alternativos. Asi, si se supone un retardo de dos afios, el capital tecnolégico por empleado se
reduciria a 2.353 euros y si, adicionalmente, se emplea una tasa de depreciacion de 15%, éste se reduciria a 1.793 euros. Ademas, si se considerase exclusivamente la 1+D
realizada por las empresas, el capital se reduciria a aproximadamente la mitad. En todo caso, se ha comprobado que los resultados son robustos a algunas de estas
alternativas.

Capital tecnoldgico por empleado Crecimiento del capital tecnolégico por empleado
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La dotacion de capital tecnoldgico muestra importantes diferencias entre CC.AA. Asi, las regiones lideres (Madrid y Pais Vasco)
estan significativamente por encima del promedio nacional®, al disponer de mas de 3.200 euros por empleado. Las CC.AA. sequi-
doras en términos de capital tecnologico son Catalufia y Navarra (ligeramente por encima del promedio nacional) y Castilla y
Leon, Aragon y Asturias (ligeramente por debajo de la media). Las restantes regiones muestran un diferencial negativo significa-
tivo al situarse por debajo de 1.750 euros por empleado, siendo Baleares, Castilla-La Mancha y Extremadura las CC.AA. con una
menor dotacion tecnoldgica. No obstante, se advierte un cierto proceso de convergencia, pues las regiones lideres han registrado
las menores tasas de crecimiento (1,7% Madrid y 5,9% Pais Vasco), mientras que el grupo de CC.AA. rezagadas son las que han
experimentado una evolucion mas positiva (alcanzandose el 20% en el caso de Castilla-La Mancha y La Rioja)®.

Sobre la base de una funcion de produccion Cobb-Douglas de rendimientos constantes a escala, con trabajo (LP), capital
productivo privado (KP) y capital tecnolégico interno (TECINT) como factores productivos, la productividad del sector privado de
la region i en el afilo t se pueden expresar como:

TECINT,

ln it

KP,
=o,+a,+BIn—" |[+yln +0In(TECEXT,)+¢,

it it it

donde VA es el valor afiadido excluidos los servicios no destinados a la venta, TECEXT es el capital tecnologico externo’ y a,a,
son los efectos fijos temporales y por CC.AA.

La estimacion de este modelo con datos de panel por CC.AA. para el periodo 1987-1996 permite obtener una serie de conclusio-
nes®:

- Los dos factores de produccion (capital productivo privado y capital tecnoldgico) resultan relevantes para explicar las dife-
rencias en la productividad del trabajo entre CC.AA., siendo la elasticidad de la productividad al capital productivo privado
sustancialmente superior a la correspondiente al capital tecnologico

- La contribucion del capital tecnoldgico interno es positiva y significativa, explicando la evolucion de la productividad por
CC.AA.

- Existe evidencia de externalidades positivas derivadas del capital tecnoldgico externo, aunque sélo cuando se pondera por la
distancia geografica (500km?).

Los resultados obtenidos tienen importantes implicaciones. En primer lugar, corroboran el papel clave de la inversion en [+D
para conseguir la convergencia en productividad y bienestar de las CC.AA., asi como para reducir el diferencial negativo de
Espafia con el resto de la Union Europea y con EE.UU.. Pero ademas, y esto constituye la aportacion mas novedosa de este
trabajo, la presencia de externalidades positivas podria implicar que las regiones infra-inviertan en 1+D, al no valorar los efectos
desbordamiento del conocimiento tecnoldgico. Este escenario justifica el papel de la [+D publica y el establecimiento de incen-
tivos fiscales para la I+D empresarial y refuerza la necesidad de una politica publica de innovacion a nivel nacional, que haga
posible, a través de una mayor coordinacion, la aproximacion de las inversiones en |+D de las CC.AA. a sus niveles 6ptimos.

Considerando como significativas las diferencias superiores a media desviacion

tipica. Productividad y capital tecnoldgico por CC.AA.,
% Un analisis mas detallado de la evolucion y distribucion geografica del capital tec- 1987-1996

noldgico por CC.AA. en Espafia sera incluido en el Informe Econémico 2001 elabora-

do por el Servicio de Estudios de BBVA, de proxima publicacion. Variable dependiente: Productividad

7 Elaborado como el agregado de los stocks tecnoldgicos del resto de CC.AA. Una
especificacion alternativa de esta variable (TECDIS) consistio en considerar, para cal-
cular el agregado, los stocks tecnologicos de CC.AA. situadas a menos de 500 km.

Estimacion con efectos fijos temporales y por CC.AA.

(medida como distancia geografica entre las capitales administrativas de las CC.AA.). Capital productivo privado 0,27 0,27 0,20 =
¢ Las Ultimas series de stock de capital productivo privado por CC.AA. publicadas por . L (33) (33) (2.5) s
la Fundacion BBVA, asi como las series homogéneas de valor afadido por CCAA. Capital tecnolégico interno 0,10 0,10 0.13 o
desagregadas por sectores elaboradas por el INE se refieren a 1996. Obviamente, ) .. (6.0) (5.9) 1) =
seria del maximo interés ampliar el analisis incluyendo la sequnda mitad de los no- Capital tecnolégico externo - 0,08 - o
venta, periodo considerado como el de la Nueva Economia por excelencia. Asimismo, Capital tecnolégico R TeTTE - [0;5_) 0.07 §
la especificacion de la funcion de produccion podria enriquecerse incluyendo la do- 500 (; 9) =
tacion de capital humano por CC.AA,, variable que ha resultado significativa en estu- . w
dios previos. Son éstas, lineas naturales de ampliacion de la investigacion en curso en R? 097 0,97 0,97

el Servicio de Estudios de BBVA, cuyos primeros resultados son los aqui expuestos. ] . . . . a

95810 s tiene en cuenta el canital tecnoléaico de CCAA. situadas a una distancia Nlotas. Enel capltgl tecnologico externo 500 solo se consideran los stocks tecnold-
. P 9 b o : i ; gicos de CC.AA. situadas a menos de 500 km.

geografica que no supere los 500 km. La eleccion de esta distancia se baso en consi- La variables se expresan en logaritmos.

derarla una distancia intermedia, cercana de hecho a la distancia promedio entre Se incluyen los estadisticos t entre paréntesis.

CC.AA. si se excluye Canarias (513 km.). Fuente: BBVA
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Limitada reforma de la prestacion por desempleo

Antecedentes

El 27 de mayo entrd en vigor el Real Decreto Ley (RDL) 5/2002 de medidas urgentes para la reforma del sistema de proteccion
por desempleo y mejora de la ocupabilidad. Esta reforma, impulsada por el Gobierno pretende, seguin la exposicion de motivos
del texto legal, facilitar oportunidades de empleo a los parados, mejorar el funcionamiento del mercado laboral, corregir las
disfunciones existentes en el sistema de proteccion para eventuales agrarios y ampliar la proteccion a colectivos desprotegidos.

La reforma de la proteccion por desempleo se inscribe en un proceso impulsado dentro de la UE desde 1997 para coordinar las
medidas de politica econdmica relativas al mercado laboral™. Para 2002, y entre otros objetivos, se especifica la necesidad de
que cada Estado incentive a desempleados o inactivos para la busqueda activa de empleo, promoviendo también la mejora de
la formacion. Hacia este objetivo van orientadas algunas de las medidas del RDL. En este recuadro no se hace un repaso
exhaustivo de todas las novedades, se comentan solo las mas significativas.

La busqueda activa de empleo, compromiso del trabajador y tarea atiin pendiente del Servicio Publico de Empleo

EI RDL establece que los solicitantes de la prestacion por desempleo han de firmar un compromiso de actividad, que les obliga
a "..buscar activamente empleo, aceptar una colocacion adecuada y participar en acciones especificas de motivacion, infor-
macion, orientacion, formacion, reconversion o insercion profesional para incrementar su ocupabilidad,..”. La obligacion del
parado de aceptar las colocaciones que el Servicio Publico de Empleo? (SPE) considere adecuadas ya existia antes de la entrada
en vigor del RDL, que Unicamente formaliza el compromiso y define especificamente qué se considerara empleo adecuado. Esta
concrecion de algo que ya se exigia en el SPE puede ser positiva si se consideran apropiadamente las circunstancias familiares
del desempleado, ya que limita la discrecionalidad®. Pero no contribuye a solucionar una limitacion de partida, que el porcen-
taje de colocaciones gestionadas por el INEM, o los organismos autonomicos correspondientes, ha oscilado entre el 15% y el
20% del total desde 1996 (ver Grafico adjunto), el resto de colocaciones fueron simplemente comunicadas. Por ello, los
resultados pueden ser muy limitados si no se reforma el SPE en relacion a la disponibilidad de recursos, organizacion y coordi-
nacion entre los distintos organismos. En el RDL no se hace ninguna mencion concreta a este asunto que vaya mas alla del
establecimiento de convenios de colaboracion*. Sélo para el caso de los desempleados incluidos en el programa de la Renta
Activa de Insercion (mayores de 45 afos, con especiales dificultades de reincorporacion al empleo) se concreta la figura de un
tutor individual y de un “itinerario de insercion laboral”, estableciéndose ademas la posibilidad de subcontratacion de esta
tarea mediante convenios de colaboracion.

' En este sentido, los Consejos Europeos de Lisboa (marzo de 2000) y Estocolmo (marzo de 2001) establecieron objetivos de nivel de las tasas de empleo en 2005 y 2010, con
metas especificas para los grupos de poblacion de mas edad.

2 El INEM o la oficina autonomica correspondiente.
* Con todo, se establece un sistema de infracciones y sanciones mas duro que el previo.

*Se da la circunstancia de que en el documento que el Gobierno entregd a los agentes sociales en abril de 2002 para su negociacion, si que se destacaba como un "..requisito
previo para garantizar el éxito de la reforma... la modernizacion del INEM y de los servicios publicos de empleo y ampliacion de sus recursos humanos”. El anteproyecto de
Ley de Empleo, en fase de dictamen en el Consejo Econdmico y Social, hace referencia a la definicion de un nuevo SPE, por lo que los retrasos en su tramitacion afectaran
negativamente al desarrollo del RDL.

Colocaciones gestionadas por el INEM Paro registrado y beneficiarios prestaciones
porcentaje del total
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La eliminacion de los salarios de tramitacion, una via indirecta para reducir los costes de despido o la duracion de la
prestacion.

Los salarios de tramitacion son aquellos que la empresa paga al trabajador al que despide hasta que se llega a un acuerdo o se
dicta una sentencia sobre el despido®. El RDL elimina su pago en los casos de despido improcedente en los que la empresa decide
indemnizar al trabajador y no readmitirlo. Esta medida supone una reduccion del coste de despido relativamente mayor para
aquellos empleados con menor antigiiedad. Ademas, dado que estos salarios cotizan por desempleo, para los trabajadores que no
tengan cumplido el tiempo de cotizacion necesaria para alcanzar la maxima duracion de la prestacion, también se les reduce
ésta®. Si se pretende una reduccion del coste de despido, como se hizo con los contratos indefinidos de fomento de empleo,
hubiera sido mas eficiente hacerlo directamente, sin reducciones proporcionalmente mas altas en aquellos trabajadores con
menor antigliedad (ver grafico adjunto), que unicamente profundizan la actual segmentacion del mercado laboral entre traba-
jadores mas y menos protegidos.

Ademas, la duracion de la prestacion incide en el tiempo de permanencia en el desempleo, ya que la antigtiedad en el desempleo
solo se reduce sustancialmente al pasar los tres meses de inscripcion y al superar el limite de los 12 meses (ver Grafico adjunto).
Por ello, una posible medida alternativa de reforma podria ser la reduccion de la duracion de las prestaciones, aunque se
mantuviera su importe total.

En busca del aumento de las tasas de empleo entre mayores y mujeres

Se trata de incentivar especificamente la contratacion de aquellos colectivos que tienen mas dificil la vuelta al empleo una vez
han sido expulsados del mercado laboral, los parados mayores de 52 afios y los de larga duracion de mas de 45 afos. Para ello, se
permite la compatibilidad de la percepcion de la prestacion para los mayores de 52 afios a la vez que se trabaja. Los desempleados
siguen percibiendo el 50% de la prestacion, que las empresas completan hasta el salario correspondiente y la cotizacion a la
Seguridad Social, que en todo caso, sigue disfrutando de bonificaciones. Para los parados de larga duracién mayores de 45 afios
se detalla un sequimiento personalizado de su itinerario de insercion laboral sin llegar a la compatibilidad de prestacion y sueldo.

Simultanear prestacion y empleo es posible en un caso mas, cuando se sustituye con un desempleado a un trabajador en proceso
de formacion. Con todo, esta medida de fomento de la formacion es muy limitada, al ser posible inicamente en empresas con
menos de 100 trabajadores y en el caso de que las acciones de formacion sean financiadas por las AA.PP. El aumento de las
bonificaciones de la Seguridad Social para la contratacion de mujeres desempleadas en los dos afios posteriores al parto también
pretende mejorar las tasas de empleo de este colectivo, que junto al de los mayores de 52 afios de edad es el que registra un
diferencial mayor respecto a la media europea y a los objetivos propuestos por la Comision Europea para 2005 y 2010.

® En la practica, el periodo de tiempo durante el que se pagan es de dos meses. En 2001 supusieron aproximadamente 480 millones de euros, segun informacion sindical.

% El Real Decreto Ley 1/1992 aumentd el periodo minimo de cotizacion para acceder a la prestacion de desempleo de seis meses a un afio. Ademas, se recort la duracion de
la prestacion al pasar de corresponder un dia de prestacion por dos de ocupacion a exigirse tres dias de ocupacion cotizada para alcanzar el dia de prestacion. Finalmente, se
redujo el tipo aplicable de la base reguladora de la prestacion.

Peso de los salarios de tramitacion Desempleados de 20 a 49 afios
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La limitacion al PER, insuficiente para solucionar el desajuste entre oferta y demanda de empleo en el campo

En el RDL se impide la ampliacion a nuevos beneficiarios del subsidio por desempleo del Régimen Especial Agrario de la
Seqguridad Social (el antiguo PER, Plan de Empleo Rural), aprobandose un nuevo esquema contributivo nacional integrado
en el sistema general de Seguridad Social en el que los trabajadores agrarios se podran imputar como jornadas trabajadas
las realizadas en otros sectores econdmicos. Ademas, para dificultar el posible fraude en las afiliaciones a la Seguridad
Social en el sector agrario, el Consejo de Ministros aprobo otro Real Decreto que suprime el plazo de seis dias que existia
para solicitar la inscripcion de trabajadores en el censo del Régimen Especial Agrario. A partir de ahora, la inscripcion se
hara con caracter previo al comienzo de la actividad agraria.

Con todas estas medidas, se pretende incentivar la movilidad geografica y funcional de los empleados agrarios, mas
cuando la creciente inmigracion se dirige al sector agrario ante la escasez de demandantes nacionales. No parece que la
barrera de entrada al antiguo PER, y la generalizacion de un sistema contributivo nacional pueda, por si sola, alcanzar el
objetivo propuesto de favorecer la movilidad geografica si no va acompafado de otro tipo de medidas, como por ejemplo
favorecer el alquiler de vivienda o la movilidad familiar. Este asunto se menciona en el RDL (programa de fomento de la
movilidad geografica con ayudas a empresas y desempleados), pero no estd en vigor al quedar pendiente de desarrollo
legislativo posterior’.

Conclusiones

La reforma de la prestacion por desempleo sigue la linea de anteriores cambios legislativos de afectar a aspectos relativos
a la entrada o salida del empleo, sin abordarse la reforma de la negociacion colectiva, elemento clave del mercado laboral.
En términos generales, las medidas han de valorarse positivamente, aunque puedan resultar insuficientes para alcanzar los
objetivos propuestos. Ademas, la consecucion de estas metas depende absolutamente de una mejora de la gestion del
Servicio Publico de Empleo. Especificamente, el papel del SPE es determinante en el desarrollo practico del compromiso de
actividad y del itinerario de insercion laboral, sin que se concreten en el RDL las medidas a adoptar para mejorar el
funcionamiento del SPE.

Por lo que se refiere a la mejora del funcionamiento del mercado de trabajo a través de la eliminacion de los salarios de
tramitacion para los despidos improcedentes, se trata de una reduccion indirecta del coste de despido y, en algunos casos,
de la duracion de la prestacion por desempleo, que ademas, intensifica la segmentacion existente en el mercado laboral.
Por ello, podria ser mas eficiente y no discriminatoria la disminucion directa del coste de despido o de la duracion de la
prestacion, que se podria compensar con el mantenimiento de su importe total. Finalmente, el incentivo especifico a la
contratacion de colectivos con menores tasas de empleo (mayores y mujeres), donde la distancia relativa con la UEM es
mayor, es una medida apropiada, aunque insuficiente.
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3. Precios y salarios

Sin rebajas en las perspectivas inflacionistas

En el sequndo trimestre de 2002, |a inflacion medida a
través de la variacion anual del IPC fue del 3,5%, 0,4
puntos porcentuales mas que las tasas de los dos pri-
meros meses de 2002 y por encima de las expectativas
vigentes hace cuatro meses. Ilgualmente, el IPSEBENE
alcanzd en mayo y junio el 4,1%, la tasa mas alta desde
marzo de 1996.

El deterioro de la inflacion en los Ultimos meses resulta
de los efectos alcistas, superiores a lo previsto inicial-
mente, de distintos shocks. En primer lugar, se ha pro-
ducido un repunte de los precios alimenticios, conse-
cuencia bien de problemas de escasez de oferta (caso
de los cereales, las verduras y las frutas), o bien de un
funcionamiento ineficiente de los mercados en un en-
torno de fortaleza de la demanda de determinados pro-
ductos'. Ademas, los cambios de precios en determina-
dos grupos de productos, no solo alimenticios, pueden
haber sido mas intensos de lo habitual como conse-
cuencia del proceso de canje de peseta a euro y el con-
siguiente re-etiquetado de productos. La pérdida de re-
ferencias de precios por parte del consumidor, el "pen-
sar en pesetas” ante precios ya en euros, pueden haber
facilitado las subidas de precios, sobre todo en deter-
minados productos de bajo coste por unidad y de con-
sumo muy habitual, donde prima la busqueda de pre-
cios ‘redondos’, facilmente manejables.

En este sentido, las subidas de precios registradas en la
subclase del IPC de bares, restaurantes y cafeterias han

' Por ejemplo, la rabrica de aceites del IPC subio en abril el 21,4% anual, mientras que
en la almazara, el precio del aceite de oliva de 1° crecia el 9,2% y los precios de produc-
cion el 13,4%. Ello, en un afio en que se prevé que, a pesar del aumento del consumo
interior y las exportaciones, el excedente de la cosecha sea de 400.000 Tm.
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situado su tasa anual en el 5,9% en junio, 1,0 puntos
porcentuales por encima de la tasa de diciembre de 2001
y la mas alta de la serie histérica.

Efecto redondeo

La evidencia disponible apunta a que la duracion y la
intensidad del efecto alcista en los precios del canje del
euro podria estar siendo mayor de lo previsto inicial-
mente. Ello no supone en principio un aumento de las
tensiones inflacionistas, sino un escalon en el nivel de
precios. Sin embargo, de trasladarse este aumento de
precios a los procesos de negociacion de rentas, podria
tener un efecto duradero sobre la inflacion. Con todo,
este riesgo alcista sobre las expectativas de inflacion ha
de moderarse a medio plazo por la menor presion de la
demanda interna y especificamente del consumo de los
hogares.

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 3.7 3.1 41 3.1 3,6 3.7 54 2,4 4.8 3.0 3.3 3.8
feb 3.8 3.1 3.9 3.2 3,6 3.6 57 2,2 4,7 3.2 3.4 3.7
mar 39 3.1 3.7 3.3 3.5 3.5 54 2,7 3.5 3.3 3.3 3.7
abr 4,0 3,6 3.2 3.4 3.9 3.3 5,6 29 29 3.4 39 3.3
may 4,2 3,6 3.0 3.5 41 3.1 6,3 29 2,2 3.4 39 3.2
jun 4,2 3.4 3.0 3.5 41 3.0 6,4 19 2,7 3.4 4,0 3.1
jul 3.9 3,6 3.1 3.5 4.1 3.1 4,7 3.1 3.1 3.5 3.8 3.1
ago 3.7 3.7 3.3 3,6 4,0 3.2 3.9 3,5 3.7 3.5 3.7 3.1
sep 3.4 3.8 3.3 3.5 41 3.1 29 3.8 3.8 3.5 3.8 3.1
oct 3.0 4,0 3.3 3.7 39 3.1 1.4 4,5 3.8 3.5 39 3.1
nov 2,7 4,2 3.2 3.7 3.8 3.1 0,2 49 3.7 3.5 4,0 3.1
dic 2,7 4,2 3.2 3.8 3.7 3.1 0,2 50 3,6 3.5 3.9 3.1
media 3.6 3.6 3.4 3.5 3.9 3.2 4,0 3.3 3.5 3.4 3.7 3.3

Fuente: INE y BBVA
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En 2002, el IPC tendencial se acelera y el diferencial
de inflacion se mantiene

Las expectativas inflacionistas de la economia espa-
fiola, medidas a través del IPC tendencial BBVA, se
sitan en el 3,7% en 2002, tres décimas mas que el
3,4% registrado en 2001. La inflacion general se si-
tuara a final de afo en el 4,2%?, 1,5 p.p. superior a
diciembre de 2001, con lo que la tasa media anual
sera del 3,6%, igual que en 2001.

Estas previsiones llevan implicitas la relativa estabili-
dad del precio del crudo, que cerraria el afio en 24
dolares/barril, 1,5 dolares menos que la media del
2tr02, y una apreciacion del euro en el sequndo se-
mestre del afo, cercana al 8%. Con ello, los precios de
la energia caeran en 2002 el 1,0%.

Los componentes del IPC Tendencial BBVA?, mantie-
nen tendencias divergentes, con perspectivas de des-
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aceleracion en los precios de los servicios y de los ali-
mentos elaborados y de estancamiento de las tasas
de variacion de los bienes industriales sin energia. Con
todo, la inflacion tendencial habria registrado ya sus
maximos anuales y, aun con la volatilidad propia del
cambio de patron estacional provocado por las reba-
jas, iniciara una senda de descensos que se intensifi-
cara en 2003, coherente con que por segundo afio
consecutivo la economia registre un "output gap" ne-
gativo.

Respecto al diferencial de inflacion con la UEM, se
prevé que se mantenga por cuarto afio consecutivo
por encima del 1% (1,1%, una décima mas que el 1%
en 2001). Ademas, el diferencial de inflacion se man-
tiene como un problema doble al afectar tanto a pro-
ductos comerciables como no comerciables, con el
consiguiente deterioro de la competitividad, tanto
frente al conjunto de la UEM como con el resto del
mundo. En 2002, la reduccion del diferencial de in-
flacion en no comerciables (de 1,8 p.p. en 2001 a 1,3
p.p. en 2002) se compensara con el aumento del dife-
rencial en bienes no energéticos (de 1,2 p.p.a 1,6 p.p.).

En este sentido, se prevé que la competitividad frente
al exterior, medida con el diferencial de precios de
consumo, se reduzca en 2002 por sequndo afo con-
secutivo, tras haber acumulado una ganancia del 3,4%
entre 1997 y 2000. La pérdida de valor del tipo de
cambio del euro no compensa desde 2001 las conti-

2 Hay que sefalar que como consecuencia de la introduccion de las rebajas, aumenta la
incertidumbre a corto plazo sobre la evolucion de la inflacion (ver Recuadro adjunto,
‘Inflacion: rebajas y volatilidad’).

3 Para el detalle de su composicion, ver el Recuadro 'Menos turismo en el IPC Tendencial
BBVA' Situacion Espafia Diciembre 2001. Con todo, la introduccion de las rebajas en el
IPC hace necesaria su revision para reducir su actual volatilidad.
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nuadas pérdidas de competitividad de Esparia frente
a la UEM. Asi, entre 2001 y 2002, se perderan las ga-
nancias de competitividad acumuladas entre 1997 y
2000

Formacion de precios: desaceleracion de CLU y re-
composicion de margenes

Respecto al proceso de formacion de los precios en la
economia espaiola, la Contabilidad Nacional Trimes-
tral del 1tr02, y las revisiones de periodos anteriores,
ha puesto de manifiesto la estabilidad del deflator de
la economia y la desaceleracién de los Costes Labora-
les por Unidad de Producto (CLU), aunque con signi-
ficativas divergencias en el comportamiento de los dis-
tintos sectores economicos, y especificamente entre
la industria y los servicios.

El deflator de la economia crecid en el 1tr02 el 3,7%,
dos décimas menos que la media de 2001. Esta evolu-
cion resulta de una aceleracion de los precios en las
ramas industriales y una desaceleracion en las activi-
dades terciarias. Asi, los precios crecieron en la indus-
tria el 4,5%, seis décimas mas que en media de 2001.
Mientras, en los servicios de mercado, el aumento fue
del 3,5%, 1,1 puntos menos que en 2001.

Esta evolucion de los precios, combinacion de la de
los costes laborales y de los margenes del proceso pro-
ductivo, muestra como la remuneracidn por asalaria-
do esta desacelerandose (4,0% anual en el 1tr02, tres
décimas menos que en 2001), lo que junto al creci-
miento de la productividad aparente del empleo, ha
permitido que los CLU se desaceleraran hasta el 3,3%,
por debajo del 4% medio de 2001.

Grdfico 3.5
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La industria “en apuros”

Dada la evolucion relativa del CLU y del deflator, el res-
to de factores que inciden en los precios, que se deno-
minan ampliamente como "margenes empresariales”,
estan contribuyendo positivamente a su variacion. Con
ello, habria finalizado la etapa de dos arios de continua
contraccion de margenes, de aumentos de los CLU su-
periores a los de los precios. Pero este comportamiento
no es generalizado en todos los sectores, siendo opues-
tas las evoluciones de precios y costes en la industria y
los servicios de mercado.

La contraccion de margenes en la industria ha sido mas
intensa que en el conjunto de la economia, con varios
trimestres en los que las variaciones de los CLU fueron
entre dos y tres puntos superiores a las del deflator. Asi,
lo mas preocupante del repunte combinado de CLU y
deflator al inicio de 2002 es que puede indicar que el
nivel actual de los margenes no permitiria la absorcion
de choques adicionales en los costes. Con todo, la con-
solidacion del repunte de precios y costes laborales en
la industria supondria una restriccion al efecto positivo
sobre actividad y empleo que tendra la recuperacion
exterior. Una recuperacion lastrada ya por la pérdida de
competitividad registrada en 2001.

Salarios: en el 3%, por ahora y riesgos alcistas en
2003

Para el conjunto de 2002 se prevé que el deflator de la
economia crezca el 3,7%, con un aumento de los CLU
del 2,7%. La desaceleracion del coste laboral por uni-
dad de producto prevista a lo largo de 2002 supone que
la remuneracion por asalariado y la productividad apa-
rente del empleo registraran variaciones contrarias,
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desacelerada y acelerada respectivamente, en el afo. La
remuneracion por asalariado crecera el 3,5% en 2002,
0,8 p.p. menos que en 2001, y la productividad aumen-
tara el 0,8%, medio punto mas que el afio pasado.

La informacion mas reciente disponible sobre la evolu-
cion de los salarios situa la subida negociada en conve-
nios colectivos hasta mayo en el 3,0%, 0,5 p.p. menos
que la subida registrada en 2001. Hay que destacar que
la subida media negociada ha pasado del 2,7% en mar-
zo al 3,0% en mayo por el registro de convenios nuevos
para un numero relativamente reducido de trabajado-
res (210.000 personas), pero con crecimientos salariales
de entre el 6% y el 7%.

Con todo, se espera que a final de afo, los crecimientos
salariales registrados en los convenios se ajusten al
acuerdo firmado por los agentes sociales en diciembre
de 2001, que recogia el compromiso de subidas salaria-
les superiores al 2% y clausulas de salvaguarda, “..den-
tro de los limites derivados de la evolucion de la pro-
ductividad".

Sin embargo, la generalizacion de este tipo de clausu-
las* supone aumentar los riesgos alcistas sobre los cos-

*En 1998 afectaron al 50% de los trabajadores con convenio, cifra que en 2001 fue del
73%. Este tipo de clausulas de garantia suele tomar como referencia la inflacion previs-
ta para fin de afio, aunque existen diversos tipos de acuerdo seglin que la garantia de
poder adquisitivo sea total o parcial.

® Las clausulas de garantia salarial han supuesto subidas de 0,3 p.p., 0,7 p.p.y 0,2 p.p.
sobre los convenios negociados en 1999, 2000 y 2001 respectivamente.
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tes laborales si la inflacion de 2002 se aleja
significativamente de las previsiones oficiales. En este
caso, y a pesar de que la "sorpresa de inflacion” en 2002
permitiria que las remuneraciones reales tengan un au-
mento relativamente reducido o incluso nulo, la activa-
cion en 2003 de las clausulas del afo anterior elevaria
los costes laborales independientemente del comporta-
miento de la productividad®. Ello conduciria a que cho-
ques transitorios sobre la inflacion adquieran caracter
permanente, con el consiguiente impacto sobre activi-
dad y empleo.

Este riesgo de relativa rigidez en la fijacion salarial se
ve acrecentado por la estructura de la negociacion co-
lectiva, que no tiene en suficiente consideracion al fijar
las condiciones de trabajo, especificamente las salaria-
les, las diversas situaciones de las empresas. En este sen-
tido, sigue siendo necesaria una reforma de la negocia-
cion colectiva hacia una estructura mas descentraliza-
da, que favorezca una mayor sensibilidad de las subidas
salariales a la evolucion de la productividad de la em-
presa. Con ello, se preservaria la moderacion salarial, el
factor mas importante tras la intensa creacion de em-
pleo en la ultima fase expansiva.
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Inflacion: rebajas y volatilidad

La introduccion de los precios rebajados en el IPC sistema 2001" ha supuesto un cambio en la dindmica de las series de IPC,
aumentando su volatilidad. Con ello se acerca el indice de precios espafiol al europeo. Sin embargo, las diferentes reqgula-
ciones legales existentes en Europa sobre las rebajas, aumentan la volatilidad en los diferenciales de inflacion, lo que
obliga a evaluar éstos con una perspectiva temporal mayor, cercana a un aio. Ademas la introduccion de las rebajas
supone una alteracion del patron estacional del IPC, mas intenso en aquellos componentes que hasta ahora eran mas
"tendenciales”, menos volatiles.

Rebajas, definicion e incidencia en los precios

Los precios rebajados son aquellos que sufren reducciones temporales respecto a su nivel habitual, bien ocasionalmente o bien
dentro de periodos oficiales previamente definidos® La incorporacion de estos precios al IAPC de los distintos paises de la UE ha
sido paulatina y, desde enero de 2002, obligatoria. La incidencia de las rebajas varia para los distintos componentes de la cesta
de bienes y servicios del IAPC, siendo ademas dependiente de la regulacion legal existente en cada pais, que puede afectar a los
periodos autorizados o a la magnitud de las reducciones de precios.

Segun la clasificacion de grupos de oferta del IAPC, los bienes industriales no energéticos (que suponen aproximadamente un tercio
del indice) son el componente donde las rebajas fueron mas intensas en 2001, con descensos mensuales superiores al 2% en enero.
De entre los paises del area del euro, solo Bélgica registro tasas de caida significativamente mayores que las espafiolas (4,2% y 2,5%
respectivamente).

Dentro del conjunto de manufacturas no alimenticias ni energéticas, el grupo de gasto de vestido y calzado es el que muestra
unas reducciones de precios mayores, con descensos mensuales del 7% en enero de 2001 y 2002 en Espafia, tres puntos mas que
la media del conjunto del area del euro, s6lo superada por las caidas registradas en Irlanda, Bélgica y Holanda.

Como se observa en el Grafico adjunto, la introduccion de las rebajas ha alterado significativamente la estacionalidad del IAPC
de bienes industriales sin energia en Espafia: hasta el afio 2000, el nivel de precios aumentaba mondtonamente y desde entonces
se dan subidas y bajadas coincidentes con los periodos de rebajas autorizados.

Las rebajas aumentan la volatilidad de la inflacién ...

Ademas, la consideracion de los precios rebajados en la elaboracion de los indices de precios de consumo hace que estos sean
mas volatiles, aumenta su erraticidad, especialmente en aquellos componentes de la cesta del IPC que se caracterizaban preci-
samente por lo contrario, por su evolucién "suave". Asi, la volatilidad de las tasas de crecimiento mensual del IAPC de bienes
industriales sin energia se ha multiplicado casi 20 veces en los cinco primeros meses del bienio 2001-02 (ver Grafico adjunto).

" Un repaso de las caracteristicas mas importantes del nuevo IPC se encuentra en BBVA, Situacion Espaiia, abril 2002. Recuadro ‘Un IPC mas moderno’
2 Regulacion de la Comision n° 2602/2000, en el Boletin Oficial de las Comunidades Europeas, 29/11/2000. Se hace un exhaustivo repaso de lo que se considera o no precio
rebajado en Eurostat, Compendium of HICP Reference Documents, pp. 351 a 354.
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Hay que destacar que las rebajas no son un factor fijo en el tiempo, que reduce los precios "normales” al aplicar un factor
de descuento determinado para cada uno de los 12 meses del afo. El efecto de las rebajas en los indices de precios depen-
dera de su duracion en el tiempo, de la cuantia de los descensos establecidos por las empresas de comercio minorista y de
los productos afectados, elementos todos ellos que cambian a lo largo del tiempo.

Con todo, la inclusion de las rebajas en el IPC aumenta la sensibilidad de la inflacidn a la politica comercial de las empresas,
afectada entre otros factores por la evolucion del gasto y en definitiva, por la situacion coyuntural de la economia. La
informacion disponible hasta el momento es coherente con el hecho de que las rebajas hayan sido mas intensas en febrero
y marzo de 2002 que en los mismos meses de 2001. Asi por ejemplo, las variaciones mensuales registradas en esos meses del
IAPC de vestido y calzado fueron del -1,1% y 2,1%, inferiores al -0,6% y 4,7% respectivos de 2001.

... y del diferencial con la UEM

La incorporacion de las rebajas, ademas de elevar la erraticidad mensual de IAPC espafiol, también afecta a la evolucion a
corto plazo del diferencial de inflacion con el conjunto de la UEM. Desde diciembre de 2001 hasta mayo de 2002 el
diferencial de inflacion se ha ampliado un punto porcentual, del 0,7% al 1,7%. En ese mismo periodo, el diferencial de
precios de bienes industriales no energéticos ha pasado de 0,7 p.p. a 1,3 puntos, con una evolucion intermedia que ha
supuesto casi triplicar la volatilidad histérica de sus crecimientos mensuales en los cinco primeros meses del afio. La
contribucion del diferencial de inflacion de bienes industriales al total, que oscilé entre 0,3 p.p.y 0,5 p.p. entre noviembre
de 1999 y noviembre de 2001, ha variado entre 0,0 p.p. y 0,4 p.p. en los cinco primeros meses de 2002 (ver Grafico adjunto),
variabilidad muy alejada de los patrones historicos.

Este comportamiento se debe a la diferente incidencia de las rebajas en Espafa, tanto en su efecto medio anual como en su
comportamiento estacional. De todos modos, es imposible conocer la magnitud exacta del efecto en precios de consumo
de la introduccion de las rebajas en el IAPC de la UEM. Dada su incorporacidn paulatina, no existe un IAPC UEM "sin
rebajas" para un afio concreto, que pudiera ser comparado con un IAPC UEM "rebajado”, extrayendo los correspondientes
factores de rebajas. La inclusion de las rebajas en 2001 redujo el nivel del IPC espafol sobre el calculado inicialmente en
0,5%?. Con todo, evidencia circunstancial como la comparacion de las variaciones mensuales registradas en los paises de
mas peso dentro de la UEM, sugiere que las rebajas espafiolas tienen un efecto bajista sobre los indices de precios mas
intenso, con la excepcion de Bélgica, Holanda y Portugal; y que ademas la incidencia estacional es distinta, relativamente
menor en las rebajas de invierno y mas intenso en las de verano. Asi, los precios de vestido y calzado cayeron en enero de
2002 en Esparia el 7,4%, muy por encima de los descensos registrados en Francia (-4,5%) y Alemania (-0,1%), pero menos
que en Bélgica (-19,8), Holanda (-8,6%) o Portugal (-6,4%).

* Exclusivamente en el afio 2001, el INE recogio precios rebajados y precios no rebajados, a los efectos de que las tasas interanuales de inflacion de 2002 no resultaran
distorsionadas.
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4. Sector Publico

La entrada en vigor del nuevo modelo de financiacion
autondmica afecta a la estacionalidad del saldo pre-
supuestario

En 2002, la entrada en vigor del nuevo sistema de
financiacion autondmica va a condicionar la evolu-
cion tanto de los ingresos como de los gastos del Es-
tado. La ampliacion de la cesta de impuestos cedidos
a las CCAA' provoca una minoracion de la recauda-
cion impositiva del Estado y, paralelamente, una dis-
minucion de las transferencias percibidas directamente
de la Administracion Central?. Al mismo tiempo, la
asuncion de las competencias en Sanidad por parte
de las CCAA de Régimen Comun, a las que todavia no
se les habia transferido, reduce las transferencias co-
rrientes del Estado a la Seguridad Social®. Si bien los
trasvases anteriores no rompen la homogeneidad de
las partidas de ingresos y gastos del sector publico en
su conjunto, no sucede lo mismo al considerar indivi-
dualmente a los distintos sectores institucionales que
configuran la Administracion Publica. Ello implica que
la comparacion de los ingresos y gastos del Estado en
2001 y 2002 no sea homogénea. Aunque, en princi-
pio, ello no debiera afectar a la situacion de déficit o
superavit del Estado en el conjunto del afio, si que
puede tener implicaciones sobre la evolucion men-
sual de la ejecucion del Presupuesto, en tanto que el
nuevo modelo de financiacion podria haber afectado
a la estacionalidad de la serie de ingresos y gastos.
Por tanto, en 2002 no solo se rompe la homogenei-
dad de la serie de gastos e ingresos sino que también
se producen cambios en la estacionalidad del saldo
presupuestario. De ahi que, al no poderse aislar este
efecto, por ser el aio 2002 el primero en el que se
aplica el nuevo modelo, la comparacion de la evolu-
cién mes a mes de la ejecucion del presupuesto en
2002 y en 2001 tenga que realizarse con cautela.

Un descenso de los gastos superior al previsto en
los PGE02, factor clave de la favorable ejecucion
del presupuesto

Teniendo en cuenta las limitaciones anteriores, la eje-
cucion del presupuesto del Estado hasta el mes de
mayo mostrd un superavit del 0,9% del PIB (5853 Mill.
de euros) en términos de CN frente a un 0,3% (1953
Mill. de euros) en el mismo periodo del afo anterior.
Este dato se alcanzo con un descenso tanto de los
recursos como de los empleos no financieros, del 9,2%

Cuadro 4.1. Situacion financiera del estado
(Enero-Mayo)

Mill. euros 2002 2001
Déficit(-)/Superavit (+) de caja -1.023 -3.507
(%/PIB) -0,15 -0,54
Nec(-)/Capacidad(+) de financiacion 5.853 1.942
(%/PIB) 0,85 0,30
Saldo primario (Contabilidad Nacional) 12.791 8.969
(%/PIB) 1,86 1,38

Fuente: Ministerio de Hacienda

y del 17,4% respectivamente, lo que evidencia el im-
pacto del nuevo sistema de financiacion autonomica.
El saldo primario mostrd un aumento importante, al
elevarse hasta representar un 1,9% del PIB desde el
1,4% de 2001, lo que refleja que en los primeros cin-
co meses del afio la ejecucion del presupuesto esta
siendo mas favorable que en 2001, afio en el que el
déficit del Estado representd un 0,5% del PIB, cifra
similar al objetivo previsto para el conjunto de 2002.

Para un analisis detallado de las distintas partidas de
ingresos y gastos es necesario recurrir a las cifras en
términos de caja. En los cinco primeros meses de 2002,
el déficit de caja del Estado ascendié a 1023 Mill de
euros, lo que implica una importante correccion des-
de el déficit de 3.507 Mill hasta mayo de 2001. No hay
que olvidar que el nuevo modelo de financiacion au-
tondmica provoca que la comparacion con 2001 no
sea homogénea y que, ademas, al afectar a la
estacionalidad de la serie, no sea posible determinar
en quée medida la mejora observada respecto al aiio
anterior es debida realmente a un mejor comporta-
miento de las cuentas del sector publico o simple-
mente es el reflejo de un cambio en la estacionalidad.
La reduccion del déficit se ha logrado con un descen-
so superior al previsto de los gastos, -14,7% (-10,8%
previsto en los PGE02), y ligeramente inferior de los
ingresos, -10,9% (-11,6% previsto).

' Las cesiones de impuestos a las CCAA alcanzan los siguientes porcentajes: el 33% de
la tarifa del IRPF, el 35% del IVA, el 40% en el impuesto especial de hidrocarburos,
sobre labores del tabaco y sobre alcoholes y cervezas, 100% del impuesto sobre la
electricidad, del impuesto sobre matriculaciones y del nuevo impuesto sobre ventas
minoristas de hidrocarburos.

2 Las cesiones de impuestos seran aplicadas al Presupuesto del Estado a medida que
sean aprobadas las correspondientes Leyes de cesion, mientras ello se produce, transi-
toriamente, la financiacion se realiza mediante un procedimiento de anticipos no pre-
supuestarios del Estado.

3 Sin embargo, hay que tener en cuenta que la mayoria de las CCAA que han asumido
la Sanidad en enero de 2002 han elegido que el INSALUD les gestione los servicios
sanitarios durante un plazo no superior a de seis meses, lo que ha supuesto que la
gestion se haya financiado a través del presupuesto de gastos del Estado.
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Factores excepcionales permiten que los ingresos por
IVA e IS sostengan la recaudacion en la primera parte
del afno 2002

El Ministerio de Hacienda ha publicado datos de ingresos
homogéneos, que incluyen la recaudacion impositiva glo-
bal (Estado y CCAA), lo que evita la ruptura de la serie.
Seguin estos datos, los ingresos tributarios crecieron el
5,6% hasta mayo, frente al 6% en el conjunto de 2001.
Esta desaceleracion se explica principalmente por el mo-
derado crecimiento de la recaudacion por IRPF, ya que
tanto la procedente del Impuesto de Sociedades (IS) como
del IVA muestran hasta mayo cierta fortaleza, asociada
en parte a cambios legislativos.

La pérdida de dinamismo de la actividad y el menor cre-
cimiento de la masa salarial (la remuneracion por asala-
riado crecid un 5,9% en el 1tr02, frente un crecimiento
medio del 6,8% en 2001) se reflejan en el escaso creci-
miento de los ingresos por IRPF, que aumentaron tan sélo
un 2,8% hasta mayo (un 5,2% en el mismo periodo de
2001). Si bien este dato esta afectado negativamente por
la agilizacion de las devoluciones en la camparia de la
renta (un 30% superiores en 2002), en términos brutos la
recaudacion por IRPF se aproxima a un 7,8%, cifra toda-
via muy inferior al 13,4% de 2001. La moderacion previs-
ta el resto del afio en el proceso de creacion de empleo va
a provocar que la recaudacion por IRPF no alcance la
prevision oficial. En cuanto al IS, su significativo creci-
miento (8,5% hasta mayo) contrasta con la moderacion
registrada por los beneficios empresariales que, de acuerdo
con la informacion facilitada por la bolsa de Madrid para
las empresas del IBEX-35, en el 1tr02 registraron un cre-

cimiento del 5,5%, frente al 16,3% en el 1tr01. El dato
del 1tr02 esta afectado por los ingresos extraordinarios
derivado de la venta de activos por parte de las empresas
y que han generado importantes plusvalias. Esta venta
masiva de activos ha sido debida al cambio impositivo
introducido en la Ley de acompanamiento de los PGE02,
que afecta al tratamiento de las plusvalias reinvertidas.
Bajo el sistema anterior, se podia diferir el pago de im-
puestos tres afos, distribuyéndolo a lo largo de los seis
afossiguientesy aplicando un tipo del 35% a la plusvalia
reinvertida (diferimiento por inversion). A partir de 2002,
el tipo aplicado se reduce hasta el 18%, pero el pago
debe hacerse de una sola vez, eliminandose el diferimien-
to*. Con todo, las empresas reducen su factura fiscal glo-
bal pero adelantan el pago de la misma. Ello, unido al
vigoroso proceso de venta de activos que estan acome-
tiendo las empresas para paliar la negativa evolucion de
sus resultados ordinarios, esta sesgando al alza la recau-
dacion por IS. De hecho, hasta mayo de 2002, en torno a
12.2 Mm de euros se han acogido al nuevo sistema, lo
que implica como minimo un adelanto de 700 Mill de
euros en pago de IS, un 20% de lo recaudado hasta mayo.
A este efecto hay que afadir que el cambio en los crite-
rios de imputacion de las retenciones sobre los intereses
de la deuda publica ha supuesto un traslado de parte de
dichas retenciones desde el IRPF al IS. Por tanto, el signi-
ficativo crecimiento del IS no debe asociarse a la favora-
ble evolucion de la coyuntura econdmica sino a factores
excepcionales. De hecho, la negativa evolucion de los be-
neficios de las principales empresas, especialmente, las
que tienen intereses en Latinoamérica, acabara reflejan-
dose en la recaudacion por IS.

Cuadro 4.2. Ingresos no financieros

2002 2001 % anual
Mill. euros Estado Total Estado Total Estado Total
INGRESOS TOTALES 46.182 57.690 51.843 53.999 -10,9 6,8
1. Impuestos directos 19.308 24.493 21.304 23.460 -9,4 4,4
IRPF 14.669 19.854 17.152 19.308 -14,5 2,8
Sociedades 3.936 3.936 3.627 3.627 8,5 8,5
Otros 703 703 525 525 339 339
2. Impuestos indirectos 20.690 26.936 25.221 25.221 -18,0 6,8
IVA 15.522 19.219 17.838 17.838 -13,0 7,7
Especiales 4.369 6.918 6.623 6.623 -34,0 4,5
3. Tasas 1.350 1.427 891 891 51,5 60,2
4. Trans. corr. 1.682 1.682 1.274 1.274 32,0 32,0
5. Ing. Pat 2.478 2.478 2.780 2.780 -109 -109
6. Enaj. Inv. Reales 24 24 65 65 -63,1 -63,1
7. Trans. cap. 639 639 277 277 130,7 130,7
8. Otros ingresos 1 1 31 31 -64,5 -64,5
Ingresos Impositivos 39.998 51.429 46.525 48.681 -14,0 5,6

Fuente: Ministerio de Hacienda




Julio 2002

BBVA

Grdfico 4.1
Beneficios empresariales
(% anual)
60

% Ingresos por IS

) (2002 prevision PGE02)

30

20

° X /N \/\\..?_

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Fuente: Ministerio de Hacienda y Bolsa de Madrid

En cuanto a los impuestos indirectos, tanto los ingresos
por IVA como por Impuestos Especiales (IE) estan regis-
trando crecimientos superiores a los que cabria esperar
dada la desaceleracion registrada por el consumo pri-
vado y por las importaciones. En ambos casos, la recau-
dacion esta afectada positivamente por los cambios
impositivos introducidos en enero de 2002, que supu-
sieron un aumento del IVA aplicado a algunos bienes y
servicios y de los tipos de los impuestos sobre fabrica-
cion, asi como la creacion de nuevo impuesto minorista
sobre hidrocarburos. En cuanto al IVA, la recaudacion
aumento el 7,7% hasta mayo, crecimiento muy supe-
rior al 3,7% de media de 2001. Este favorable balance
esta, no obstante, sesgado por las menores devolucio-
nes realizadas este afio (inferiores en torno al 1%). Co-
rregido este efecto y el asociado al cambio impositivo,
los ingresos por IVA en términos brutos habrian crecido
en torno al 6,5%. Teniendo en cuenta que el consumo
privado continuara moderando su ritmo de avance a lo
largo del afio, cabe esperar una desaceleracion de la
recaudacion por IVA en los proximos meses, alejandose
de la prevision oficial. Respecto a los impuestos espe-
ciales, la recaudacion hasta mayo ha aumentado el 4,5%
anual, cifra que se reduce al 3,3% si se corrige del au-
mento de los tipos impositivos, por debajo del creci-
miento de 2001 (3,5%).

Por tanto, si bien es cierto que en los primeros meses
del afo la favorable evolucion de la recaudacion por
IVA'y por IS ha compensado el moderado avance de los
ingresos por IRPF e |E, no cabe esperar que esta situa-
cion se prolongue el resto del afio. El impacto real sobre
los ingresos por IVA e IS de la ralentizacion economica,

*Se ha articulado un régimen transitorio para las plusvalias generadas anteriormente y
que hayan sido reinvertidas. En este caso, las empresas pueden decidir acogerse al nue-
Vo sistema o seguir con el anterior, por la totalidad o un parte de la reinversion.

que hasta ahora han sido ocultados por la incidencia
positiva de factores excepcionales, se hara evidente a
medida que el consumo acentue su desaceleracion y los
beneficios empresariales confirmen su debilidad.

En cuanto a los ingresos no impositivos, destaca el im-
portante crecimiento de dos rubricas, las tasas (un 60,2%
hasta mayo) y las transferencias de capital (un 130,7%).
En cuanto a las tasas, el aumento se debe al abono por
parte de una operadora de la tasa por el uso del espacio
radioeléctrio, que en 2001 se produjo a finales de afo.
Con ello esta rubrica mostrara un crecimiento similar al
previsto en los Presupuestos (un 9,1% anual) en el con-
junto de 2002. En cuanto a las transferencias de capi-
tal, su dinamismo viene determinado en parte por el
diferente calendario de ejecucion del presupuesto co-
munitario, por lo que esta partida ird moderando su
ritmo de avance a lo largo del afio. Especialmente a corto
plazo, tras la decision de la Comision Europea de para-
lizar las subvenciones enmarcadas dentro del programa
de desarrollo rural (unos 500 Mill. de euros) hasta que
se aclaren irregularidades detectadas en algunos pro-
yectos.

Los ingresos extraordinarios por el efectivo no can-
jeado supondran un alivio para las cuentas publicas
en 2002

Por otro lado, los ingresos extraordinarios que recibira
el Tesoro por el efectivo no canjeado compensara par-
cialmente la merma de ingresos que inevitablemente
producira la desaceleracion econdmica. A 31 de junio,
segun el Banco de Espafa, el total de monedas y bille-
tes no canjeados ascendia a 2723 Mill de euros (0,4%
del PIB). Eurostat atin no se ha pronunciado sobre el
destino final de dichos fondos, esto es, sobre si podran
utilizarse para reducir el déficit o si deberan destinarse
a amortizar deuda. Sin embargo, los problemas de al-
gunos paises para controlar sus cuentas publicas (Ale-
mania, Portugal y Francia), que finalmente se ha tradu-
cido en una relajacion de los compromisos adquiridos
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y las promesas
de algunos Gobiernos de reducir impuestos en 2003,
aumentara la presion para que se permita utilizar estos
ingresos extraordinarios para reducir el déficit publico.

No se esperan desviaciones relevantes de los gastos
del Estado en 2002

Por el lado de los pagos, todas las partidas, a excepcion de
los gastos corrientes en bienes y servicios, han contribui-
do a que el gasto muestre un descenso superior al previs-
to en los PGE02: -14,7% y -10,8%, respectivamente. Des-
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Cuadro 4.3. Pagos no financieros
(Enero-Mayo)

Mill. euros 2002 2001 % anual
PAGOS TOTALES 47.205 55.350 -14,7
1. Operaciones corrientes 41.933 49.814 -15,8
Personal 6.570 6.448 1,9
Compras y servicios 984 1.038 -5.2
Intereses 9.652 10.985 -12,1
Transferencias corrientes 24.727 31.343 =211
2. Operaciones de capital 5.272 55.36 -4,8
Inversiones reales 2.839 2.890 -1,8
Transferencias de capital 2.433 2.646 -8,0

Fuente: Ministerio de Hacienda

tacan por su importancia la caida de las transferencias
corrientes (-21,1% frente al -18,5% previsto), tanto de
las destinadas a las CCAA como a la Seguridad Social para
financiar el INSALUD, y de los pagos por intereses (-12,1%
frente al -2,9% previsto). En el primer caso, el descenso
refleja la incidencia del nuevo modelo de financiacion
autonomica, por lo que mantendra esta evolucion en lo
que resta del afo 2002. En cuanto al pago de intereses, el
descenso de debe al diferente calendario de vencimientos
de deuda y las menores operaciones de canje realizadas.
Por ello, a medida que avance el afio los pagos financieros
iran aproximandose a los presupuestados. La decision de
la agencia Moody'’s de elevar el rating del Reino de Espa-
fa hasta la calificacion maxima ha reducido en 10 puntos
basicos el diferencial con la deuda alemana, lo que per-
mitird un ahorro de 65 Mill. de euros en 2002 (0,4% del
pago por intereses previsto para todo el afio).

Aunque las operaciones de capital, tanto las inversiones
reales como las transferencias de capital, no avanzan con
al ritmo presupuestado, ya que caen un 4,8% frente al
crecimiento del 4,1% previsto, se espera su recuperacion
en lo que resta del afo.

La obra publica a salvo de posibles ajustes del gasto
publico

A diferencia de otras fases de ralentizacion econdmica, en
las que la obra publica era la partida sobre la que recaia el
ajuste presupuestario que exigia la merma de ingresos y
el aumento del gasto en desempleo, un conjunto de fac-
tores limitan este riesgo a corto plazo (véase recuadro: "El
buen momento de la obra civil"). Cabe mencionar: i) el
ciclo electoral, ii) la disponibilidad de tesoreria por gene-
racion de plusvalias, iii) la utilizacion de formulas de fi-
nanciacion extrapresupuestaria (peaje en sombra, mode-
lo aleman), iv) el aumento de la participacion de capital
privado (el 20% del total del Plan de infraestructuras 2000-

2007, unos 115 Mm de euros) y v) la existencia de entes
publicos, que no consolidan en el presupuesto, que tienen
un peso importante en la obra publica(GIF).

Los ingresos por cotizaciones sociales y el gasto por
desempleo evidencian la pérdida de dinamismo de la
actividad

En cuanto a la ejecucion presupuestaria de la Sequridad
Social, solo se dispone de informacion de los gastos hasta
el mes de abril y de los ingresos hasta el mes de mayo. Los
ingresos por cotizaciones sociales, en linea con la evolu-
cion del empleo, se han desacelerado considerablemente
respecto a su evolucion en 2001, al crecer el 6,2% frente
al 10,8% en el mismo periodo del afo anterior. En cuanto
a los gastos, las pensiones, que representan en torno al
6800 del total del gasto presupuestado, crecieron un 5,3%
hasta abril frente al 6,8% registrado en el mismo periodo
del afio anterior. La menor compensacion en 2001 por la
desviacion de la inflacion del objetivo del 2% (0,7 y 2,1
puntos respectivamente), explica en parte este menor cre-
cimiento. Lo mas positivo es la moderacion que parece
observarse en la incapacidad temporal, que tras dos afos
con crecimientos superiores a dos digitos, muestra hasta
abril un aumento del 3,4% anual. A pesar del menor cre-
cimiento del gasto, si los ingresos por cotizaciones socia-
les continuan desacelerandose por la pérdida de dinamis-
mo del empleo, sera dificil que el superavit alcance el 0,5%
previsto en el Programa de Estabilidad

Finalmente, las prestaciones por desempleo estan creciendo
a un ritmo elevado, el 12,8% hasta marzo, reflejando el
aumento del nimero de desempleados. Cabe esperar, que
pese a la reciente reforma de la proteccion al desempleo,
el deterioro del mercado laboral se refleje en esta partida
del gasto.

Cuadro 4.4. Pagos no financieros de la
Seguridad Social

Programado Realizado % Grado

Mill. euros 2002 Ene-Abr 2002 realizacion
PRESTACIONES ECONOMICAS 67.503,4 19.254,5 28,5
- Pensiones 57.985,8 16.329,6 28,2

. Contributivas 56.230,6 15.841,4 28,2

. No contributivas 1.755,2 488,2 278
- Incapacidad temporal 4.026,8 1.1953 29,7
ASISTENCIA SANITARIA 12.188,5 2.522,0 20,7
SERVICIOS SOCIALES 639,1 164,7 258
TESOR., INFOR. Y OTROS 5.446,8 322,7 59
TOTAL 85.777,8 22.263,9 26,0

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales
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El grado de incumplimiento del equilibrio presupues-
tario en 2002 pendiente de las CCAA

La entrada en vigor del nuevo modelo de financiacion
autonomica coincide con una fase de desaceleracion
economica. Ello significa que sus ingresos, al vincularse
a una cesta de impuestos mas amplios vy, por tanto, ser
mas sensibles a la posicion ciclica de la economia, po-
drian mostrar una moderacion superior a la que hubie-
ra tenido lugar si estuviera aun vigente el modelo ante-
rior, lo que obliga a realizar un control estricto del gas-
to. Especialmente, tras la cesion de las competencias en
Sanidad y Asuntos Sociales a todas las CCAA, que ha
elevado en torno a diez puntos la participacion de las
CCAA en el gasto publico total desde el afio 2002 ( has-
ta el 36,6%).

La ausencia de informacion periddica sobre el grado de
ejecucion de los presupuestos de la mayoria de las CCAA
y su importante peso dentro del sector publico dificulta
enormemente el analisis de la situacion financiera del
sector de las AAPP. Sin embargo, dado que la evolucion
de sus ingresos depende de la posicion ciclica de la eco-
nomiay, por tanto, no puede diferir significativamente
de la que muestren los ingresos del Estado, y que la
sensibilidad ciclica de los gastos autonomicos en muy
baja, la evolucion de la recaudacion del Estado puede
alertar de un posible riesgo de incumplimiento del ob-
jetivo fijado para las CCAA en el Programa de Estabili-
dad 2001-2005 si no se controla el gasto.

Situacion Espaia
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IRPF: una reforma continuista

Con fecha 5 de junio de 2002, entrd en el Congreso el Proyecto de Ley 121, de reforma parcial del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas, que modifica también las leyes de los Impuestos sobre Sociedades y sobre la renta de no residentes. Esta
reforma da por consolidado el modelo implantado por la Ley 40/98, aunque pretende adaptar el Impuesto a los cambios que se
han producido en la sociedad espafiola, sometida a una realidad cambiante. En particular, la reforma del Impuesto pretende, por
una parte, fomentar el ahorro, la inversion y el empleo. Por otra, atender en mayor medida a las necesidades familiares, con
especial hincapié en el caso de los discapacitados. Y finalmente, afrontar dos retos: el envejecimiento de la poblacion y la baja
natalidad. El Proyecto de Ley considera esta reforma como estructural, que coadyuva al mantenimiento de la estabilidad
presupuestaria y facilitara la convergencia real de Espafia con la Union Europea, mediante la mejora del potencial de crecimien-
to econdmico y de la creacion de empleo. Para ello, el impuesto pretende estimular la incorporacion de la mujer al mercado
laboral (40.000 de los nuevos empleos creados) y facilitar la movilidad geografica de los trabajadores. Ademas, se marca el
objetivo de simplificar el impuesto y hacer mas visible la percepcion de las politicas de apoyo a situaciones y objetivos concretos.

Entre los principales cambios que se realizan para lograr todos los objetivos de la reforma destacan los siguientes: a) disminucion
del nimero de tramos de la tarifa de 6 a 5; b) reduccion de los tipos marginales maximo y minimo en tres puntos (del 48 al 45%,
y del 18 al 15%); ¢) modificacion del minimo personal y familiar, en el que se incluyen descuentos para los mayores y se
aumentan los descuentos por hijos; d) cambios en la reduccion por rendimientos del trabajo, que se aumenta en mayor medida
para los discapacitados y mayores en activo, y que afiade una nueva reduccion en los casos de desplazamiento laboral por
motivos de trabajo; e) reduccion en la fiscalidad del capital, mediante aumentos de la deduccion por planes de pensiones,
reduccion del tipo al que se ven afectadas las plusvalias a largo plazo, y disminucion del plazo considerado como “largo” (de
ocho afios a cinco) para los seguros financieros, sobre el que se aumenta ademas el porcentaje de deduccion; f) reduccion de la
fiscalidad de los rendimientos obtenidos por alquileres; g) introduccion de una deduccion en cuota que afecta a las mujeres
trabajadoras con hijos menores de 3 afos; y h) reduccion de los supuestos de tributacion por médulos en los casos de rentas
empresariales y cambios en el régimen de transferencia fiscal. Con el objetivo de aumentar la neutralidad en las decisiones de
ahorro a largo plazo, se exoneran de tributacion a las plusvalias obtenidas en fondos de inversion si se reinvierten en productos
similares.

Todas las medidas propuestas se encaminan a una disminucion de la presion fiscal individual, que segun los calculos del Gobier-
no, sera de un 11% de media, posibilitando un aumento de la renta disponible de las familias de 3.600 millones de €. El ajuste
de las retenciones permitira que una parte del aumento de renta, 3.000 M€, tenga lugar en 2003, mientras que los restantes 600
M€ se obtendrian en 2004, en el momento de la liquidacion del impuesto. Asi, el impacto sobre la renta estimado inicialmente
para esta reforma es similar al de la anterior, si bien aquella tuvo un impacto final de 4.800 M€. Al igual que en el caso de la Ley
40/98, no se pretende la actualizacion de tarifas, reducciones y deducciones en funcion de la inflacion, lo que necesariamente
implica que la reforma tiene un impacto transitorio, cuya duracion dependera de la evolucion de la inflacion futura.

Impacto estimado del cambio de tarifa

"Ver La reforma ’de( Impuesto sob_rg la Renta dg las Personas Fisicas, Recuadro 3.4 A fin de evaluar el impacto de esta reforma, y ante la falta
de Informe Economico 1998, Servicfo de Estudios BBV. de datos desagregados disponibles referentes a la liquida-
cion del IRPF desde 1998, es decir los afios posteriores a la
aplicacion de la Ley 40/98, se ha procedido a considerar como
base-line el resultado que se obtuvo en su dia con la evalua-
cion del impacto de la Ley 40/98", y proyectarlo hasta el afio
£o 2003. A partir de este escenario, se ha estimado cual seria el
o Vit impacto de algunas de las medidas que se presentan en el

Proyecto de Ley que actualmente se debate. Asi, se ha podi-
40 _Ir do estimar que la reduccion de un punto del tipo marginal

maximo en la tarifa actual implica una disminucion de la

Tipo marginal en las tarifas vigente y prevista en el Proyecto de Ley

&L cuota liquida del impuesto de 117 M€ corrientes, un 0,3%
2 _I_I_ del total, y que una disminucion del tipo marginal minimo

de la misma cuantia implicaria disminuirla en 407 M€, un
10 1,0%, puesto que la disminucion del tipo minimo tiene efecto

sobre el resto de la escala de la tarifa. Por otro lado, el ajuste

o 20,000 40000 60,000 40,000 100,000 de los tramqs (sin tocar los tipos) gue se proponen en el
Base Liquidable (euros) proyecto daria como resultado una disminucion de la cuota

liquida de 972 M€ (-2,5%). Pero no se trata de una reduc-

Fuente: M° de Hacienda
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cion de la tarifa de modo lineal, sino de la rebaja en tres puntos del tramo menor y la correccion ligeramente al alza del punto
de inicio del resto de tramos, a excepcion del Gltimo tramo que se elimina (ver grafico). En conjunto el cambio de tarifa implica,
sobre este escenario, una disminucion de la cuota liquida del 6,2% (-2.400 M€).

Otros efectos de la reforma

Cabe tener en cuenta, sin embargo, que la reforma propuesta implica muchos mas cambios. Asi, las modificaciones en la
reduccion por rendimientos del trabajo, en los rendimientos del capital inmobiliario y en el minimo personal reducen la base
liquidable de cada contribuyente, y permiten recortar también la cuota integra a aquellos contribuyentes cuyo tipo marginal
practicamente no cambia, ya que reducen la Parte General de la Base Liquidable sujeta a gravamen. Ademas, se reduce del 18%
al 15% el tipo para la parte especial de la Base Liquidable.

Previo a la obtencion de la cuota liquida se ha introducido la deduccion aplicable a las madres de nifios menores de 3 afios que
trabajan fuera del hogar y cotizan a la Seguridad Social, en 100€ por mes. Las estimaciones indican que el impacto de esta
medida, cuyo objetivo es conciliar la maternidad con la vida laboral, puede ser equivalente en términos de recaudacion al de una
disminucion de 46€ en la cuota de cada contribuyente.

Por otro lado, la reforma cambia también la fiscalidad del ahorro y de los productos financieros. En particular, se cambia la
division de plazos existente en el caso anterior (mas de 2, mas de 5y mas de 8 afios, como limites que afectaban a los seguros
y los fondos de inversion) por una doble: medio plazo para fondos de inversion y acciones (mas de un afio) y medio y largo plazo
para los sequros (mas de 2 y mas de 5) (ver tabla). Asi, la rebaja fiscal maxima para el ahorro a largo plazo se consigue ahora en
un plazo de cinco afios, frente a los 8 necesarios con el anterior sistema. Otra ventaja que se aplica al ahorro es la eliminacion de
tributacion por las plusvalias cuando simplemente se realiza un cambio de fondo de inversion. Ello conllevara cambios impor-
tantes en la distribucion del ahorro entre sequros financieros del tipo unit-linkedy fondos, puesto que la principal ventaja de los
primeros, poder cambiar de fondo sin tributar, se ve eliminada, manteniéndose solamente un diferencial de fiscalidad que puede
verse compensado por el hecho de disponer de una oferta de fondos limitada.

Aunque algunos aspectos del Impuesto, como la fiscalidad de la vivienda habitual o la tributacion de los dividendos, se mantie-
nen sin alteraciones, la importancia de las modificaciones no evaluadas permite prever que el impacto sobre la renta disponible
de las familias podria ser, al final, superior al previsto por el Gobierno. El momento ciclico en el que se aplicara la reforma, muy
distinto del que habia cuando se realizo la anterior, puede permitir que una mayor parte del aumento de la renta disponible
familiar se destine a ahorro en detrimento del consumo, contribuyendo a elevar la tasa de ahorro familiar que se situa, todavia,
en minimos historicos.

Valoracion: continuismo

Tratamiento de las rentas del capital
En resumen, la reforma que se presenta en el Proyecto de Legislacion vigente

Ley ahonda en la filosofia de la Ley 40/98, aumentando el

protagonismo del minimo familiar y personal, reduciendo Hasta Ee2  EntreSy Mis de

los tipos marginales y el nimero de tramos de la tarifa y 2afos yoanos g anos o afos

acercando la tributacion de los distintos productos de aho- Intereses y

rro. Como entonces, sin embargo, no se actuta sobre el resto activos financieros Marginal -30% -30% -30%

de la imposicion directa sobre las familias (Patrimonio y Su- Fondos (> 1 afio) Marginal 18% 18% e

cesiones). La reduccion de tipos marginales, ademas, debe Seguros Wil =i o R
Plusvalias (> 1 afio) Marginal 18% 18% 18%

contemplarse como un paso intermedio, puesto que en el

entorno de la Union Europea se anuncian ya reformas fisca- Dividendos Deducc. 40%  Deducc. 40%  Deducc. 40%  Deducc. 40%

les que pueden llevar los tipos marginales maximos por de-

bajg delp400/o, y acercarlos gl tipo dgl impuesto sobrepSOCie— Proyecto de Ley ©
dades. Teniendo en cuenta esta situacion, la reforma debe Hasta Entre 2 Entre 5y Mis de §
considerarse timida y permite augurar nuevos cambios en el 2 afios y 5 afios 8 afios 8 afios ]
Impuesto en un lapso de tiempo relativamente corto, lo que nteresesy S
plantearia problemas de informacion que complican la toma N — Merginal 0% 0% 0% §
de decisiones de los agentes a medio plazo. Con todo, la Fondos (> 1 afio) Marginal - - - =
oferta de la Hacienda Publica de realizar una pre-declara- S Marginal -40% 75% 750

cion que el contribuyente simplemente deberia revisar y, en lusebes (6 1 gl Marginal 1506 150 15%

caso de estar conforme, firmar y devolver, se convierte en
una herramienta basica para avanzar en otro de los objeti-
vos, la simplicidad.

Dividendos

-30%

-30%

-30%

-30%

Fuente: Me de Hacienda
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El buen momento de la obra civil

En 2001 y la primera parte de 2002, la obra civil ha tenido un papel relevante en el buen comportamiento de la construccion, que
ha crecido a tasas del entorno del 5% en términos reales a lo largo del periodo. El repunte de la edificacion y, sobretodo, el buen
ritmo de inversion en obra civil mantuvieron la expansion de la actividad del sector de la construccion durante 2001 y todos los
indicadores disponibles apuntan a que ha continuado la tendencia en la primera parte de 2002.

Tras las elecciones generales de 2000, la actividad en el segmento de la ingenieria civil comenzo a expandirse hasta alcanzar tasas
de crecimiento superiores al 10% en 2001. Este aumento de la inversion en obra publica se esta realizando, basicamente, en el

marco del programa de infraestructuras que estan desarro-
llando las administraciones publicas. Este programa se inicio

Inversiones Reales. Me de Fomento y Medio Ambiente en el afio 2000 y tiene un horizonte temporal de diez afos.

Millones de Euros En su conjunto, el plan de infraestructuras contempla una
cad inversion de mas de 114.000 millones de Euros en el periodo
. 2000-2007, que ejecutaran la administracion central, en un

60,5%, y las administraciones territoriales, en un 39,5%. Los
proyectos se concentran en la extension de la alta velocidad,
en la mejora y ampliacion de un cierto nimero de puertos y

10500

7000 aeropuertos espafioles, en el mantenimiento de la red viaria
—_— L existente y la construccion algunas circunvalaciones en cen-

3500 — Directa tros urbanos en expansion.
Los fondos necesarios para la ejecucion de estas inversiones
0 provienen de diferentes fuentes. Asi, el 52,6% del total de la

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

financiacion de la inversion la realizaran las administraciones
publicas espafiolas mientras que el 31,6% provendra de fon-
dos europeos y el 15,8% restante del sector privado.

El crecimiento de la financiacion indirecta de parte de los proyectos de ingenieria civil ha sido una constante en los ultimos afios
por la necesidad de contener los gastos presupuestarios. Con la incorporacion en Europa, la disciplina presupuestaria llevo a un
ajuste gradual del gasto que ha llevado a que la financiacion indirecta sea similar a la directa. En el caso de los Ministerios de
Fomento y Medio Ambiente, la inversion indirecta supuso el 58% de las inversiones reales efectuadas en 2001 y se espera un
porcentaje similar en 2002. Las inversiones directas, si bien han mantenido cierto crecimiento en los ultimos afos, han perdido
importancia relativa en favor de los distintos organismos autdnomos existentes en el conjunto de las administraciones publicas.

2001
2002

Fuente: M° de Fomento

Las inversiones comprometidasy el desarrollo de los proyectos actualmente en marcha indican que se mantendra un buen nivel de
actividad en la obra civil en 2002 y 2003. La evolucion del gasto de las administraciones publicas en este capitulo no esta exento,
no obstante, de un cierto efecto electoral que se hara sentir a medida que se acerquen tanto las elecciones locales y autondmicas
en 2003 como las generales de 2004.

La inversion publica total en el periodo 2000-2007 dentro del programa de infraestructuras contempla una inversion total de casi
200.000 millones de euros, si se considera los proyectos financiados con capital privado. Este volumen de inversion supondra
aproximadamente una aportacion igual al 4,5% del PIB de media en el periodo, seguin se desprende de los datos del Ministerio de
Fomento. La inversion en Infraestructuras en el periodo sera, como ya se ha comentado de casi 115.000 millones de euros, lo que
equivaldra al 2,7% del PIB de media anual. La aportacion de los Fondos europeos destinados al Plan de infraestructuras tendra un
impacto de casi el 0,8% del PIB de media en el periodo 2000-2007. Tres cuartas partes de esta inversion se realizara en los cuatro
primeros afios del programa, dejando para el periodo 2004-2007 una inversion total cercana a los 34.000 millones de euros.

Origen de la financiacion Administraciones inversoras
Millones de Euros Millones de Euros

Administraciones

Fondos Europeos Territoriales
36.000 45.000

Situacion Espaia

Sector privado Administracion Central
18.000 69.000

Fuente: M° de Fomento Fuente: M° de Fomento
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5. Sistema Financiero

Cambios en el ahorro financiero de las familias

Durante los ultimos afios, la composicion del ahorro
familiar en Espafia ha experimentado grandes cam-
bios. El descenso de los tipos de interés asociado a la
entrada de Espana en la UEM, el desarrollo de los
mercados de capitales, la mayor cultura financiera de
los inversores y los cambios introducidos en la
fiscalidad del ahorro, llevaron al sistema financiero
espafol a experimentar un proceso de
desintermediacion bancaria durante los afios noven-
ta. Esta tendencia, similar a la experimentada con
anterioridad por otros sistemas financieros mas desa-
rrollados, ha supuesto un menor protagonismo de las
entidades de crédito. Han sido los ahorradores los que
han pasado a financiar directamente a las empresas a
través de la compra de acciones e indirectamente a
través de la adquisicion de participaciones en fondos
de inversion y fondos de pensiones. De esta forma, el
efectivo y los depositos bancarios pasaron de repre-
sentar un 549% de los activos financieros de las fami-
lias en 1994 a un 38% en 2001, mientras que la im-
portancia de las acciones y los fondos de inversion y
de pensiones ha pasado de representar un 38% en
1994 a un 56% en 2001.

Cuando se compara la situacidn espafiola con la de la
UEM, se observa que el proceso de desintermediacion
parece haber sido particularmente intenso en nues-
tro pais. El peso de las acciones y fondos de inversion
sobre los activos financieros totales de las familias es
superior al de la UEM. Por el contrario, los valores de
renta fija y las reservas técnicas de seguros tienen en
Espafia una menor importancia que en Europa.

Grdfico 5.1

Composicion de los activos financieros de las familias
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Fuente: Eurostat

Vuelta temporal a los depositos

Sin embargo, en los ultimos tres afnos, esta tendencia
hacia la desintermediacion se ha visto truncada por
varios factores.

En primer lugar, la reforma fiscal de 1999 incentivo la
contratacion de depositos a plazo superior a dos afios 'y
elimino alguna de las ventajas tributarias de los fondos
de inversion, lo que canalizo gran parte del ahorro ha-
cia este tipo de productos.

En segundo lugar, las caidas en las cotizaciones bursati-
les que siguieron al boom tecnoldgico y que se han pro-
longado en 2002, aumentaron la aversion al riesgo de
las familias.

Por ultimo, la banca on-line se introdujo en el sistema
financiero espafiol a finales de 1999 con una estrategia
muy agresiva para captar pasivo. Ofreciendo tipos de
interés muy por encima de mercado en depositos a la
vista y a muy corto plazo. El desfavorable comporta-
miento de los mercados financieros hizo todavia mas
atractiva esta oferta, por lo que la banca on-line ha
conseguido captar un porcentaje muy elevado de de-
positos. Durante los cuatro primeros meses de 2002 han
captado el 23% de los nuevos depositos de otros secto-
res residentes del total de entidades de crédito, consi-
guiendo cuotas de mercado significativas en un perio-
do de tiempo relativamente pequefo (un 4,4% de los
depositos de la banca y un 1,7% del total de entidades
de crédito en abril de este ano).

Por su parte, la banca tradicional, buscando el segmen-
to inversor mas sofisticado, ha reaccionado a esta es-
trategia a través de ofertas de "depdsitos a plazo com-
binados”, en los que se ofrece una rentabilidad fija so-
bre una parte de la aportacion y una variable para el
resto asociada a fondos de inversion.

Grdfico 5.2

Evolucion de los depésitos
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Asi, los depositos del sector privado han recuperado parte
del protagonismo perdido en los ultimos afos, al expe-
rimentar un crecimiento medio real del 10% anual en-
tre 1999 y 2001, el mayor de los ultimos 28 afios.

En el corto plazo, mientras no se atisbe una mejora en
la confianza sobre la evolucion de los mercados, los de-
positos pueden sequir siendo una de las principales op-
ciones de ahorro para las familias espafiolas. Sin em-
bargo, los factores que han apoyado este fuerte creci-
miento de los depositos van a perder impulso en el me-
dio plazo. La reforma fiscal que entrara en vigor en
2003 va a hacer menos atractivos los depositos a largo
plazo en términos relativos frente a otros productos fi-
nancieros, desanimando la inversion en este tipo de pro-
ductos. Ademas, la banca on-line, al margen de cam-
pafas puntuales, parece haber entrado en una sequnda
fase en la que se esta orientando a una mejora de sus
resultados y a la diversificacion de la oferta de produc-
tos.

De la inversion directa en acciones...

Una coyuntura economica menos favorable, el pincha-
zo de la "burbuja tecnologica”, los riesgos latinoameri-
canos y las dudas sobre las practicas contables de las
grandes empresas, han llevado a los mercados de renta
variable a sufrir una fuerte caida en los ultimos dos afios.

El IBEX-35, principal indice de referencia, se situaba a
finales de junio en los niveles minimos de los Ultimos 5
afos. Un 48% por debajo del maximo alcanzado en
marzo de 2000.

La exposicion directa de las familias a la renta variable
en Esparia es relativamente alta. En la bolsa espafiola,
los inversores individuales tienen mayor importancia que
en el resto de plazas bursatiles europeas. Asi, en la bolsa

Grdfico 5.3

Acciones de las familias vs lbex-35
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de Madrid un 319% de los inversores son individuales
frente al 16% de Londres, el 13% de Estocolmo o el 8%
de Paris, por lo que los activos financieros de las fami-
lias espafiolas se han visto particularmente afectados
por la caida del valor de las acciones.

Sin embargo, este descenso obedece Unicamente a un
efecto precio, ya que los inversores individuales no han
reducido su exposicion a la bolsa.

En 2001, segun la informacion de las Cuentas Financie-
ras del Banco de Espafa, la suscripcion neta de accio-
nes y otras participaciones (incluyendo fondos de in-
version), aumento en cuatro mil millones de euros. En el
mismo periodo, las suscripciones netas de participacio-
nes de fondos de inversién disminuyeron 800 millardos
de euros, lo que parece indicar que el aumento en las
suscripciones se dio en la adquisicion de aciones.

En los proximos afos y dados los niveles alcanzados, la
inversion directa en acciones por parte de las familias
podria perder peso. La reforma fiscal y la experiencia
reciente pueden hacer que los inversores prefieran in-
vertir en fondos de inversion en los que van a tener
mayor flexibilidad a la hora de cambiar de estrategia de
inversion.

...a Productos de inversion colectiva...

Durante la década pasada, los fondos de inversion tu-
vieron un desarrollo muy intenso, llegando a represen-
tar un 38% del PIB y un 19% de los activos financieros
de las familias en 1998. Parte de este crecimiento se
explica por el cambio de las preferencias de los
ahorradores hacia la renta variable, especialmente in-
ternacional, en detrimento de los fondos del mercado
monetario. En 2000, afo en el que la
internacionalizacion de la inversion familiar fue mas
intensa, el 25% del patrimonio de los fondos estaba en
fondos internacionales y de estos el 70% en renta va-
riable.

De esta forma, los fondos han sido un vehiculo indirec-
to de inversidon en otros mercados de renta variable in-
ternacional, viéndose particularmente afectados por la
caida de los mercados.

No obstante, a partir de 2000, las rentabilidades nega-
tivas en bolsa han provocado un frenazo al desarrollo
de este producto financiero y un cambio en su compo-
sicion, hacia productos de menor riesgo, principalmen-
te fondos del mercado monetario y de renta fija.

La pérdida de peso de este instrumento financiero po-
dria ser indicativa de que esta industria ha llegado a
una cierta madurez tras el fuerte crecimiento de los afios
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Grdfico 5.4
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noventa. Sin embargo, si se realiza una comparacion
internacional se observa que se mantiene por debajo de
la media de los paises de la UEM. Sin tener en cuenta
Irlanda y Luxemburgo, debido a su condicion de cen-
tros internacionales de inversion colectiva, la media de
activos netos de fondos de inversion sobre PIB en la
UEM seria del 39% frenta al 27% en Espaa.

Ademas los cambios fiscales que entraran en vigor a
partir de 2003, permitiendo cambiar de fondo de inver-
sion sin tributar por las plusvalias, sugieren que estos
productos van a cobrar un protagonismo mucho mayor
en la composicion de los activos financieros de las fa-
milias espafolas.

Ya durante los primeros cinco meses del afio se ha em-
pezado a apreciar una cierta recuperacion en las
suscripciones netas (3617 millones de euros) principal-
mente de los FIAMM.

El resto de productos de inversion colectiva ha tenido un
desarrollo dispar. Las sociedades de Inversion (SIM y
SIMCAV) han continuado creciendo muy dinamicamente
(25% en el ultimo afo), pasando a representar casi un
10% del patrimonio de los fondos de inversion colectiva.

En cuanto a los unit-linked, tras su fuerte entrada en el
afo 2000, han experimentado una caida aunque inferior
a los fondos, representando un 6% del patrimonio de los
fondos de inversion.

....y ahorro previsional

El patrimonio de los fondos de pensiones ha sequido au-
mentando de manera notable, manteniendo tasas de cre-
cimiento en torno al 14% anual en el primer trimestre de
2002.

Grdfico 5.5
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Comparar los sistemas de pensiones de los paises euro-
peos es muy complicado debido a la heterogeneidad de
los sistemas nacionales. Aun asi, en base a las cuentas
financieras de las familias, las reservas técnicas de segu-
ros (partida que incluye los fondos de pensiones y sequ-
ros) representan el 30% de los activos financieros en la
UEM frente al 13% en Espaiia. El patrimonio de los fon-
dos de pensiones en Espafia supone tan solo el 7% del
PIB, aunque las previsiones apuntan a un fuerte creci-
miento que les llevara a alcanzar el 11% del PIB en 2006'.

Durante los ultimos tres afios, el segmento de los fon-
dos de pensiones que mas ha crecido ha sido el de los
planes de empleo. Esto se ha debido principalmente a la
obligacion de exteriorizacion de los planes de pensio-
nes por parte de las empresas no financieras. Aunque
este proceso tiene como fecha limite el 16 de noviem-
bre de este afio, la mayoria de las empresas ya lo habria
llevado a cabo.

También existen entidades financieras que, aunque no
estan obligadas a ello, han pactado la exteriorizacion
de sus planes de pensiones, por lo que durante este afio
continuara el incremento de los planes de empleo.

Ademas, la Propuesta de Directiva de la Comision Euro-
pea sobre Pensiones Ocupacionales, supone un paso
importante hacia un mercado paneuropeo de pensio-
nes de empleo. Esta directiva responde a los objetivos
que los gobiernos de la UEM se han marcado en mate-
ria de prevision social, potenciando las contribuciones
a planes de empleo como complemento a los sistemas
de seguridad social.

La idea es impulsar el sequndo pilar de la prevision so-
cial y armonizar la regulacion de los diferentes paises

! Estimacion basada en las previsiones de Intersec Research.
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de la zona UEM, permitiendo a las empresas multina-
cionales gestionar sus planes de pensiones globalmente.
De esta forma se contribuye a eliminar la segmentacion
y a fomentar la competencia en el sector, en beneficio
de los participes. Aun asi, todavia quedan reformas pen-
dientes muy importantes como una mayor armoniza-
cion fiscal y una definicion de limites de inversion.

En resumen, la reforma del IRPF, la previsible recupera-
cion de los mercados y el potencial de crecimiento de
los fondos de inversion y de los fondos de pensiones,
van a propiciar que los productos de ahorro alternati-
vos a los depositos bancarios vuelvan a cobrar
protagonismo en las carteras de las familias espafiolas.

Cuadro 5.1. Variables Financieras
(tasa de variacion anual en %, salvo indicacion expresa)

2000* 2001* ene.02 feb.02 mar.02 abr.02 Saldo (mM €)

Depésitos a la vista y de ahorro 5,7 14,4 13,5 14,6 17,3 14,4 260
Depositos a plazo 24,7 12,6 12,1 10,8 9,3 8,8 203
Patrimonio de Fondos de inversion -11,2 -29 -4,1 -1,4 2,4 -0,5 178
Patrimonio de Fondos de pensiones 19,8 15,8 — — — 13,6 44
Crédito al sector privado 173 1,7 11,9 12,5 13,5 129 647
Tasa de mora (Entidades de crédito) 1,24 1,22 1,25 1.24 1,23 1.24 n.a.
*fin de afio

Fuente: Banco de Espafia e Inverco
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Afloramiento de efectivo: ;también en 2002?

Como es sabido, el periodo de doble circulacion de pesetas y euros se prolong6 hasta febrero de 2002. Por tanto, aunque cabe
prever que el grueso del afloramiento de dinero atesorado en pesetas se produjo con anterioridad a la puesta en circulacion
de la nueva moneda, cabe plantearse si este fenomeno ha continuado mas alla de la puesta en circulacion del euro. Esta
estimacion resulta compleja porque durante este periodo se han producido notables distorsiones en la circulacion fiduciaria
asociadas con la introduccion del euro. Por tanto, los resultados cuantitativos que aqui se presentan deberian ser tomados
con cautela.

¢Ha continuado el afloramiento de efectivo?

Como se puede observar en el grafico adjunto, una vez superado el mes de enero, el canje de pesetas por euros no se ha
traducido en cambios significativos en el nivel de billetes en circulacion en la economia espafola. De hecho, el aumento en el
saldo de billetes en euros que tuvo lugar en febrero no llegd a compensar la retirada de la circulacion de billetes en pesetas, por
lo que el saldo total de billetes en circulacion (en pesetas y euros) descendio. Para valorar si esta estabilidad es un reflejo de la
continuidad de un fendmeno de afloramiento de efectivo se han utilizado dos aproximaciones:

e En primer lugar, se ha recurrido a un modelo econométrico de demanda de efectivo con el que se ha estimado el saldo de
billetes «tedricon que se deberia haber observado en ausencia de las distorsiones producidas por la adopcion del euro'. Segun
el modelo, este saldo «tedricon se elevaria a unos 61,7 millones de euros a finales de febrero, lo que comparado con un saldo
de billetes en euros de 43,4 millones? daria lugar a una diferencia de 18,3 millones que podria considerarse efectivo aflorado
estimado. Puesto que el fenomeno de afloramiento de efectivo parece venir produciéndose desde el cuatro trimestre de
2000° y entre esta fecha y finales de 2001 habrian aflorado 17,2 millones de euros, se podria concluir que el afloramiento de
efectivo en los dos primeros meses del afio ascenderia a unos 1,1 millones de euros (unos 183.000 millones de pesetas).

* lasegunda via se basa en analizar la evolucion del saldo de billetes entre diciembre de 2001 y febrero de 2002. A finales del
pasado afio el stock de billetes en pesetas se elevaba a 46,2
millones de euros. Una vez que en febrero concluye el pe-
riodo de doble circulacion sdlo se habrian canjeado bille- Billetes en circulacion
tes en pesetas por billetes en euros por un valor de 43,4

millones de euros. No obstante, hay que tener en cuenta 10000

que la circulacion de billetes tiene un caracter mn de euros
marcadamente estacional y que en los meses de diciembre 60.000
acostumbra a ser mas elevada que en el resto del afio. De pesetas
hecho, se observa que en el periodo 1991-1999 el saldo de SRl I - - — —
billetes en circulacion ha descendido en torno al 4%-5% 40000
entre los meses de diciembre y febrero. Por tanto, por cau- '
sas estacionales, el volumen de billetes deberia haber des- 30.000
cendido entre unos 1,85-2,3 millones de euros. El saldo de
billetes a diciembre menos la suma de los billetes en euros A0y
puestos en circulacion y la caida estacional de billetes es- .

! Este modelo es el utilizado en el articulo ¢Existe efecto euro en la economia 0

espafiola? publicado en Situacion Espafia. Diciembre 2001.
2 Se considera que el stock de efectivo relevante para hace el ejercicio es el stock
de billetes en euros a pesar de que la peseta no perdio poder liberatorio hasta

principios de marzo Fuente: Banco de Espafia
3 Véase articulo anteriormente citado
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timada podria atribuirse a un fenomeno de afloramiento. Esta cifra oscilaria entre 530 y 980 miles de euros (entre 90.000 y
163.000 millones de pesetas), cantidad no muy alejada de la obtenida en el apartado anterior.

Los drdenes de magnitud de posible afloramiento que se obtienen en ambos ejercicios resultan mucho mas reducidos que los
observados en el afio 2001, lo que lleva a la conclusion de que este fendmeno habria sido menos intenso en 2002 que en el
ejercicio precedente.

El riesgo es un mayor afloramiento

A pesar de lo anterior es importante destacar que existen dos factores que podrian estar encubriendo un mayor nivel de aflora-
miento de efectivo.

Posible atesoramiento

Como se puede observar en el grafico, uno de los aspectos mas llamativos de la puesta en circulacion del euro ha sido la diferente
evolucion que han mostrado los billetes de alta denominacion (de 100 euros o superior) y el resto de billetes que podria conside-
rarse «transaccional» (de 50 euros hacia abajo). La caida del efectivo se ha concentrado en los billetes de 20, 10 y, especialmente
de 5 euros, siendo en este ultimo caso del 56% en el periodo enero-mayo. Por el contrario, los billetes de 50, 100, 200, y sobre
todo, de 500 euros han aumentado de manera significativa en estos cinco meses (un 51% en el ultimo caso). De hecho, la
proporcion de los billetes de alta denominacion sobre el total ha pasado del 39% a comienzos de afio al 48% en mayo.

Ello podria estar apuntando a un nuevo fenomeno de atesoramiento. Resulta dificil valorar si la distribucion entre billetes
utilizados para atesoramiento y billetes meramente usados para transacciones es semejante a la que existia en la economia
espafola antes de la introduccion del euro fisico. Los billetes de 5.000 y 10.000 pesetas eran los que se acostumbraban a utilizar
para el atesoramiento aunque también tenian una funcién transaccional. Sin embargo, la adopcion del euro ha supuesto la
introduccion de denominaciones que son poco utilizadas para saldar transacciones corrientes. Por tanto, si ya a partir de febrero
se hubiese generado un proceso de atesoramiento, el efectivo destinado a actividades transaccionales seria aun inferior a lo que
refleja la cifra de billetes publicada, sesgando a la baja las estimaciones de afloramiento de efectivo presentadas en el apartado
anterior.

Elevadas tenencias de efectivo en las entidades financieras

En segundo lugar, como ha puesto de manifiesto el BCE*, parece haberse constatado que en las primeras semanas de la puesta en
circulacion del euro se produjo un atesoramiento de reservas en billetes de baja denominacion por parte de las entidades de
depdsito y una demanda elevada de estos billetes por parte del comercio minorista para facilitar la devolucion del cambio. La
reciente caida observada en los billetes de menor denominacion podria obedecer a la devolucion de este exceso de billetes que
ya no es necesario al Banco de Espafia. De hecho, como se observa en el grafico, las tenencias de efectivo (en euros y pesetas) de
las entidades de deposito han sido muy elevadas en relacion con su comportamiento histdrico. Este es un fendmeno que también
se ha producido en otros sistemas bancarios como el aleman. El reciente descenso en la evolucion del efectivo esta siendo debido
fundamentalmente a la reduccion de los stocks de billetes y monedas por parte de las entidades financieras, puesto que el
efectivo que detenta el resto de la economia viene aumentando desde principios de afio (véase grafico adjunto).

Si las entidades financieras hubieran mostrado un perfil mas acorde con el que suele ser habitual -es decir, si hubieran mantenido
en torno al 10% del efectivo del resto de la economia en vez del 24% en febrero- el saldo de billetes habria sido inferior, lo que
de nuevo estaria sesgando a la baja en los calculos anteriores de efectivo aflorado.

* Incidencia del cambio de moneda sobre la evolucion de los billetes y monedas en circulacién. Boletin mensual del BCE. Mayo 2002
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¢Han cambiado los determinantes del consumo privado en Espana?

Manuel Balmaseda y Patrocinio Tello
Servicio de Estudios de BBVA

1. Introduccion

El consumo privado representa en torno al 60% del PIB,
y es el componente mas importante de la demanda. Por
tanto, no resulta sorprendente que el estudio de sus
determinantes sea de maximo interés. Los cambios que
en las ultimas décadas ha experimentado la sociedad
espafola han afectado, sin duda, a las decisiones de los
agentes economicos. La mayor estabilidad
macroeconomica, que ha supuesto la adhesion de Es-
pana a la UEM, ha alterado de forma permanente el
marco en el que los hogares y las empresas toman sus
decisiones de gasto y de ahorro. En este entorno, carac-
terizado por el mantenimiento de unos tipos de interés
relativamente estables e historicamente bajos, los cam-
bios en el tratamiento fiscal de los distintos instrumen-
tos de ahorro y el desarrollo de los mercados financie-
ros han impulsado una reestructuracion del patrimonio
mantenido por las familias. El desplazamiento de fon-
dos hacia activos de renta variable, que ofrecen un ren-
dimiento mas elevado pero mas volatil que los activos
de renta fija, y el vigor de la inversion en vivienda, que
ha elevado el nivel de endeudamiento de las familias
ante el significativo y rapido crecimiento de sus pre-
cios, han permitido diversificar las fuentes que afectan
a la capacidad de gasto de los hogares, al tiempo que
ha aumentado la vulnerabilidad de la misma a una co-
rreccion de las cotizaciones bursatiles o de los precios
de la vivienda.

Bajo este nuevo escenario, que supone un cambio per-
manente en el marco de toma de decisiones de los agen-
tes, la importancia relativa de las variables que deter-
minan la evolucion del consumo privado a largo plazo
ha sufrido modificaciones respecto a los determinantes
del pasado. La mayoria de las funciones de consumo
estimadas para la economia espafola utilizan datos hasta
1996 por lo que no incorporan el impacto de los cam-
bios acaecidos recientemente. En este contexto, este
trabajo pretende, por un lado, explicar el comportamien-
to del consumo privado a través de un conjunto de va-
riables que reflejen lo mas fielmente posible, dadas las
limitaciones que impone la disponibilidad de datos, los
cambios experimentados recientemente por la econo-
mia espafolay, por otro, obtener estimaciones actuali-
zadas de sus principales determinantes.

El articulo se estructura como sigue. En primer lugar, se
especifica la relacion de largo plazo, lo que requiere un
analisis de las propiedades estocasticas de las variables,

y se presenta la modelizacion de la evolucion del con-
sumo privado como un mecanismo de correccion de
error mediante la inclusion de las variables relevantes a
corto plazo. En segundo lugar, se presentan los resulta-
dos de la estimacion de la ecuacion seleccionada. Y, fi-
nalmente, se resumen las principales conclusiones

2. Los determinantes de largo plazo del consumo pri-
vado

2.1. Las variables explicativas

Las aportaciones de Friedman (1957), sobre la teoria de
la renta permanente, y la de Modigliani y Brumberg
(1954), sobre la hipdtesis del ciclo vital, formalizaron |a
idea de que las decisiones de consumo suponian un pro-
blema de eleccion intertemporal. Es decir, la decision de
consumo corriente no solo depende de la renta laboral
presente sino también del valor actual de la renta labo-
ral esperada y del stock de riqueza.

La especificacion mas general que se deriva del modelo
tedrico para la relacion de largo plazo es:

(1) C=f (Yd, W, Z),

donde todas las variables han sido deflatadas por el
deflator del consumo privado’, Ces el consumo priva-
do, Yd es la renta disponible, Wla riqueza total y Zotros
posibles determinantes del consumo privado, por ejem-
plo, el tipo de interés real, la inflacion (impuesto infla-
cionario) o la tasa de paro. De estas variables, la riqueza
es una de las que ha experimentado cambios mas im-
portantes en los ultimos afos. En primer lugar, se ha
producido un cambio en la estructura del patrimonio
financiero de las familias. En la Ultima década ha au-
mentado la preferencia de los hogares por mantener
activos de renta variable frente a activos de renta fija,
al ofrecer una mayor rentabilidad aunque también un
mayor riesgo. Segun las cuentas financieras del Banco
de Espania, las acciones representaban en 2001 el 28,5%
del total de los activos financieros mantenidos por los
hogares e ISFL frente al 15,5% de 1994. Al ser los pre-
cios de los activos de renta variable mas volatiles, la
reestructuracion del balance financiero de las familias
ha elevado la incertidumbre respecto a la dinamica del
stock de riqueza financiera. En segundo lugar, la im-
portancia del stock de riqueza como variable determi-

! Ello implica que las variables deflatadas estdn en términos de consumo
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Grdfico 1

Evolucion del precio de los activos bursatiles e inmobiliarios
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nante de las decisiones de gasto ha aumentado. Asi, por
ejemplo, mientras que a comienzos de la década de los
ochenta ,el stock de riqueza financiera e inmobiliaria
de las familias representaba en torno al 500% de la renta
disponible en 2001 esta cifra se aproximaba al 800%. El
boom bursatil, inicialmente, y el boom inmobiliario,
posteriormente, han contribuido a ello. El hecho de que
en Espafia, la capitalizacion de la bolsa?, asi como la
participacion generalizada de los hogares en la misma,
no alcanzara un volumen significativo hasta fechas re-
cientes explica por qué en estudios precedentes la coti-
zacion bursatil no contribuia a determinar la evolucion
del consumo privado o que lo hiciera s6lo marginalmente
(Andrés y otros (1990)).

Las importantes diferencias existentes entre las dis-
tintas fuentes de riqueza financiera® hacen que su im-
pacto sobre las decisiones de consumo difiera consi-
derablemente. Ello implica que sea conveniente dife-
renciar entre riqueza financiera materializada en acti-
vos de renta fija (Wf) y riqueza financiera en activos
de renta variable (We) en la funcion de consumo. Pero,
adicionalmente, los hogares poseen otras dos fuentes
de riqueza que afectan a su capacidad de gasto: el
stock de bienes duraderos (Wdur) y el stock de vivien-
das (Wi).Dado el diferente peso que las distintas fuen-
tes de riqueza tienen en el stock total y la diferente
evolucion y volatilidad de sus precios cabria esperar
que fueran la riqueza financiera en renta variable y la
riqueza inmobiliaria las que mayor incidencia tuvie-
ran sobre la evolucion del consumo privado (véase
Grafico 2).

La respuesta del consumo a cambios en sus dos princi-
pales fuentes de riqueza, Wey Wi, es diferente por va-
rias razones. En primer lugar, porque son activos con un
grado de liquidez desigual, mayor en el primer caso. Esta

Grdfico 2
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diferencia, no obstante, se ha reducido en los ultimos
anos con el desarrollo de los mercados financieros y de
los servicios de intermediacién inmobiliaria* y con la
posibilidad de utilizar la vivienda como colateral de prés-
tamos al consumo. En sequndo lugar, los precios de las
acciones se perciben como mas volatiles que los de la
vivienda, por lo que los cambios en el valor de la rique-
za inmobiliaria, ocasionados por alteraciones en los pre-
cios de la vivienda, se considerarian como mas perma-
nentes que los originados por movimientos en la coti-
zacion bursatil, por lo que cabria esperar una mayor
incidencia sobre el consumo de revalorizaciones del
stock inmobiliario. En tercer lugar, el impacto depen-
dera de la distribucion del stock de riqueza entre los
hogares. En el caso de Espafia, la distribucion parece ser
mas simétrica en el caso del stock de viviendas que en
el de activos de renta variable, dado el elevado porcen-
taje de viviendas en propiedad (en torno al 80%). No
obstante, con las privatizaciones y el aumento del re-
curso a bolsa de las empresas, la participacion de los
hogares en bolsa se ha generalizado en los ultimos afios.
Un reciente estudio (Naredo (2002)) analiza, a partir de
la informacion contenida en el IRPF, como se distribuye
la riqueza en Espafa entre los declarantes de renta. Los
resultados confirman que el grado de concentracion de
la riqueza en renta variable es superior al de la riqueza

2 A comienzos de los ochenta la capitalizacion de la bolsa de Madrid apenas represen-
taba el 8% del PIB frente al 80% que represento al cierre de 2001. El proceso de
privatizaciones, inicialmente, y el proceso de Ampliaciones de capital y Nuevas
admisiones, recientemente, han impulsado el valor del parque bursatil espafiol.

3 Generalmente, los activos de renta fija generan un rendimiento que se recibe de
forma periddica por su tenedor, en cambio, los activos de renta variable, incluidos los
fondos de inversion, generan un rendimiento que se percibe en forma de dividendo o
en forma de ganancias de capital, cuando se vende la participacion. En el primer caso,
la rentabilidad no esta sujeta a incertidumbre, mientras que en el segundo si.

* Ello ha reducido el tiempo de venta de un inmueble y facilitado el acceso al crédito
por la mayor competencia entre las entidades.
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inmobiliaria, aunque la brecha se ha reducido en los
Ultimos afos®.

La transmision de los cambios en la riqueza de los ho-
gares a sus decisiones de gasto dependera del grado de
desarrollo de los mercados financieros. Los estudios rea-
lizados para paises de la OCDE ponen de manifiesto que
en paises donde el sistema bancario continua siendo la
principal via de canalizacion de los flujos financieros
(Europa continental)® la respuesta del consumo a cam-
bios en su riqueza es menor que en paises donde el
mercado tiene un papel mas relevante (paises
anglosajones). Por tanto, dada la diferente naturaleza
de los componentes de la riqueza de los hogares es ne-
cesario considerar por separado su incidencia en la evo-
lucion consumo privado.

2.2. La especificacion de la relacion de largo plazo

En primer lugar, se examinan las propiedades estocasticas
de las variables y se obtiene que son integradas de or-
den 1 (I(1)), por lo que podria existir una relacion de
cointegracion entre ellas. Como cabria esperar, existe
una relacion de largo plazo entre el consumo, la renta
disponible y la riqueza. Y, en particular, cuando se des-
compone la riqueza total, existe una relacion de
cointegracion entre el consumo privado, la renta dispo-
nible y los distintos componentes de la riqueza total
(riqueza financiera variable, riqueza financiera fija y ri-
queza inmobiliaria)’.

(2) c,=a,+ ayd + a,we + awf + awi + g

Dénde yd, es la renta disponible de los hogares, we, es
el stock de riqueza en activos de renta variable, wf, es el
stock de riqueza financiera en activos de renta fija, wi,
es el stock de riqueza neta en viviendas® y € es el térmi-
no de error. Las letras minusculas denotan que las va-

5 Algunos de los resultados son: i) el 4,1% de los declarantes concentraban el 24,3% del
patrimonio inmobiliario (fincas urbanas) en 1985, mientras que en 1999 el 3,8% acu-
mulaba el 23,5%, ii) el 1,9% de los declarantes poseia el 52,4% de valor de las acciones
y participaciones, mientras que en 1999 el 2,8% poseia el 28,2%, iii) la vivienda y los
depositos son los principales activos en los tramos mas bajos de patrimonio, mientras
que las acciones son los activos mas atractivos para los declarantes en los tramos altos
de patrimonio, iv) en 1999 se detecta un descenso del peso de las acciones y otras
participaciones y un aumento simultaneo de los depositos en el patrimonio de los tra-
mos altos mientras que no se observa un hecho similar en los tramos bajos, con una
mayor propension a consumir.

5 En estos sistemas financieros los hogares, cuyas deudas son mayoritariamente deudas
contraidas con los bancos, tienen mas dificultades de endeudarse utilizando como
colateral su cartera de acciones que en sistemas "de mercado”.

7 Los resultados no mejoran al incluir la riqueza en bienes duraderos (wdur) ni los tipos
de interés reales.

8 El valor del stock de viviendas menos el stock de crédito hipotecario.

° La riqueza en renta variable se ha aproximado por el valor de la participacion de las
familias en la capitalizacion bursatil y la riqueza en renta fija por una variable que
incluye la masa monetaria (M3), la participacion en fondos de inversion en renta fijay
la deuda del Estado en manos de las familias. Estas series han sido deflatadas con el
deflator del consumo privado. El procedimiento de trimestralizacion empleado en to-
dos los casos ha sido el propuesto por Chow y Lin (1971).

Cuadro 1. Estimacion de la relacion de largo plazo

Variable dependiente: c,
Periodo estimacion: 1980:1-2001:4

Coeficiente “t" estadistico
Constante 2,193 3,88
yd, 0,501 4,51
we, 0,045 8,04
wf, 0,108 2,73
wi, 0,100 549
R? 0,99
0
o 0,01

Fuente: BBVA

riables estan en logaritmos y todas ellas estan expresa-
das en términos de consumo.

El periodo muestral, debido a la disponibilidad de da-
tos, se extiende desde el primer trimestre de 1980 al
cuarto de 2001. La ausencia de una serie suficiente-
mente larga y homogénea que refleje adecuadamente
los cambios en la estructura de la riqueza financiera de
las familias ha obligado a construir las variables utiliza-
das en la estimacion, incluido la trimestralizacion de
series de periodicidad anual®.

En el Cuadro 1 se presentan los resultados de la estima-
cion de la ecuacion (2). Se observa que todos los coefi-
cientes resultan muy significativos y muestran los sig-
nos esperados.

Esta ecuacion marca la relacion de largo plazo a la que
convergera el consumo privado en ausencia de shocks.
Asi, se incluira en la representacion dinamica de la fun-
cion de consumo como el mecanismo de correccion de
error. La elevada significatividad del coeficiente del
mecanismo de correccion de error en el modelo dina-
mico, como se observara posteriormente, confirma la
reversion del consumo a esta senda de largo plazo.

3. La estimacion de una funcion de consumo agrega-
da: el mecanismo de correccion de error

3.1. Especificacion dinamica del comportamiento del
consumo privado

Multitud de factores justifican que, en el corto plazo, la
evolucion del consumo privado difiera transitoriamen-
te de la que apuntan sus determinantes de largo plazo
(la renta disponible y el stock de riqueza). La existencia
de restricciones de liquidez, la presencia de habitos de
consumo o incertidumbre sobre la evolucion de la renta
futura inciden en las decisiones de consumo de los ho-
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Cuadro 2. Resultados de la estimacion
de la ecuacion (3)

Variable dependiente: Ac,
Periodo estimacion: 1980:1-2001:4 (A diferencia intertrimestral)

Coeficiente “t" estadistico

Ayd, 0,1548 2,26

Ayd 0,2026 4,48

AU, -0,0052 41

AU, 0,0036 3,10

Ar, -0,0025 -4,37

Ar,, 0,0017 2,76

AICC,, (g 0,0003 2,70

AWE (01500 0,337 8,97

O we, -0,0071 -4,69

M wi -0,0959 -3,36

Awfl 0,1058 3,45

& wf, -0,0526 -2,75

Awdur[_6 0,1898 4,50

Relacion de largo plazo:

MCE -0,324 -6,38

yd,., 0,2803 1,96

we, 0,0606 838

wf 0,1051 2,04

wi,_, 0,1516 6,49
R? 0,75
o (%) 0,38
DW 1,97

Fuente: BBVA

gares. Sin embargo, tener en cuenta estos factores en la
modelizacion del comportamiento del consumo priva-
do no es inmediato, ya que, por lo general, no son di-
rectamente observables y es necesario aproximarlos. Asi,
por ejemplo, en la literatura empirica, la tasa de paro, o
cualquier otra variable que refleje la situacion del mer-
cado laboral, se han utilizado para aproximar tanto la
existencia de incertidumbre sobre la evolucion de la ren-
ta futura y de restricciones de liquidez como la inci-
dencia de la distribucion de la renta entre los hogares
sobre el consumo agregado. Una variable que también
podria recoger este efecto seria un indicador de con-
fianza de los consumidores. Por tanto, la especificacion
de una funcién que recoja adecuadamente la dinamica
del consumo privado exige utilizar variables proxy de
factores no observables y que afectan a su evolucion a
corto plazo. Ademas, la teoria del consumo privado su-

giere que tanto el tipo de interés real, que recoge el
efecto sustitucion, como la tasa de inflacion, que reco-
ge la perdida de valor de los activos nominales en los
que se materializa la riqueza (impuesto inflacionario),
condicionan la evolucion del consumo privado a corto
plazo.

A partir de la relacion de largo plazo estimada en el
apartado anterior y teniendo en cuenta los
condicionantes del gasto en el corto plazo se puede
aproximar la evolucion de consumo privado de las fa-
milias con un modelo de correccion de error (véase
Muellbauer y Lattimore (1995)). Asi, la version genera-
lizada de la ecuacion que explica la evolucion del con-
sumo agregado de los hogares vendria dada por:

(3) Ac = ZBAyd, + ZBAwe, + Z B AW, +
2R Awi + ZBAwdur, + ZBAZ +

p (Ct-l_ = alydt—l —a,We, - G3Wft-1 —awi t—l) *t H
donde wdur el stock de riqueza en bienes duraderos; Z
es una matriz que incluye la tasa de paro (U), la tasa de
inflacion (1), el tipo de interés real expost (r) y el indice
de confianza del consumidor (/CC); la expresion en pa-
réntesis representa el mecanismo de correccion de error,
y W es el término de error. Todas las variables se expre-
san en términos de consumo. Las minusculas indican
que las variables estan en logaritmos y A es el operador
de primeras diferencias.

3.2. Resultados de la estimacion del mecanismo de
correccion de error

En el Cuadro 2 se recogen los resultados obtenidos de la
estimacion de la ecuacion (3)". Como se puede obser-
var no es necesario incluir retardos de la variable de-
pendiente en la estimacion, lo que simplifica la des-
composicion de los factores que inciden en la dinamica
del consumo privado. La utilizacion de datos trimestra-
les permite un mejor analisis del perfil de la variable
dependiente, asi como de la intensidad y de la veloci-
dad con la que consumo privado responde a shocks en
las variables explicativas.

En cuanto a la relacion de largo plazo, se observa que
todos los coeficientes son altamente significativos, lo
que confirma la idoneidad del vector de cointegracion
elegido. Ademas, el impacto de los determinantes de
largo plazo sobre el consumo privado es positivo, tal y
como predice la teoria. Llama la atencion que el coefi-
ciente estimado de la renta disponible sea muy infe-
rior a la unidad, 0,28, y al obtenido en otros estudios

' El modelo de correccion de error se estimo en una etapa.
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para la economia espafola (0,7/0,8)". Estas diferen-
cias podrian explicarse, al menos parcialmente, por la
propia variable dependiente, la tasa de variacion tri-
mestral y no anual del consumo, y por el diferente
horizonte temporal considerado en estos trabajos, que
no abarcan los ultimos afos, periodo en que han teni-
do lugar cambios importantes en los factores que de-
terminan la capacidad de gasto de los hogares. De he-
cho, estudios realizados en paises de la OCDE encuen-
tran que la elasticidad renta ha disminuido en los ulti-
mos afnos (IMF (2001)), lo que podria estar reflejando
cambios en la distribucion de la renta entre los hoga-
res (mas simétrica), la existencia de menores restric-
ciones de liquidez, asociadas al desarrollo de los mer-
cados financieros y al aumento de la riqueza de las
familias (colateral), o un mayor peso de las variables
de riqueza en las decisiones de gasto de los agentes.
No obstante, en el caso de Espafa, cuando se estima la
relacion de largo plazo por separado el coeficiente de
la renta se eleva hasta 0,50, valor similar al obtenido
para la mayoria de las economias desarrolladas cuan-
do la estimacion de la ecuacion (3) se realiza en dos
etapas'.

Respecto a las tres fuentes de riqueza, la elasticidad
estimada para la riqueza inmobiliaria (wi) es la mas
elevada, 0,154", ligeramente superior a la obtenida
para la riqueza financiera fija (wf), 0,105, y muy supe-
rior a estimada para la riqueza financiera variable (we),
0,060. Segun estas estimaciones el consumo es mas
sensible a la riqueza inmobiliaria que a la riqueza en
renta variable, lo que difiere de las conclusiones obte-
nidas en otras publicaciones tanto para el caso espa-
fiol como para las principales economias de la UEM.
Estas diferencias podrian explicarse por multitud de
factores. En primer lugar, por el distinto horizonte tem-
poral considerado en los estudios pertinentes a la eco-
nomia espafiola. En la mayoria de ellos, las estimacio-
nes utilizan informacion hasta 1996, lo que implica
que no incorporan la importante revalorizacion que
han experimentado el stock inmobiliario en la sequn-
da mitad de los noventa ni la reestructuracion del pa-
trimonio financiero de las familias hacia activos de
renta variable desde activos de renta fija. En sequndo

" En Estrada y Buisan (1999) y en Andrés y otros (1988), la elasticidad del consumo
privado a la renta disponible estimada en el primer caso es de 0,89 y en el segundo
inferior (0,82).

2 De hecho, la mayor parte de los estudios realizados en otros paises estiman el modelo
de correcion de error en dos etapas: primero se estima el mecanismo de correcion y
posteriormente la dindmica de corto plazo. Véase: IMF (2001), NBER WP 8606 (2001) y
IMF WP (2002).

'3 Este coeficiente es ligeramente superior al obtenido para el conjunto de los paises de
la OCDE (0,107) en los que, como en Espafia, el sistema bancario es la principal via para
canalizar los flujos financieros (véase IMF Working Paper (02/01)). Sin embargo, dado
que en Espaia el stock de viviendas en propiedad es mas elevado, el resultado obtenido
no resulta sorprendente.

lugar, por el desarrollo y modernizacion de los servi-
cios inmobiliarios, que se ha producido de forma si-
multanea al impulso de la demanda de vivienda, lo
que ha aumentado el grado de liquidez de este tipo de
activos. Y, finalmente, por la variable considerada en
este trabajo para aproximar la riqueza en renta varia-
ble. Esta variable solo incluye, por razones de disponi-
bilidad de informacidn, las acciones cotizadas, que re-
presentan en torno al 65% de las acciones totales en
manos de los hogares e ISFL. Sin embargo, los resulta-
dos obtenidos son consistentes con estudios recientes
realizados para paises en los que, como en Espafa, la
riqueza inmobiliaria supone un porcentaje elevado del
stock de riqueza.

En cuanto a la dindmica de corto plazo, los coeficien-
tes estimados son altamente significativos y presen-
tan los signos esperados. La especificacion dinamica
muestra que la influencia de las variables sobre el con-
sumo puede tener un desfase de hasta dos afios. Como
cabria esperar, a corto plazo, la renta disponible co-
rriente es una de las variables clave en la evolucion
del consumo. En cuanto al stock de riqueza, a diferen-
cia de lo que sucede en el largo plazo, el consumo res-
ponde a cambios en wf con mayor intensidad que a
alteraciones en otras fuentes de riqueza. Ello podria
explicarse bien por la diferente forma en que se perci-
ben los rendimientos que generan ambas fuentes de
riqueza (en forma de una pago periddico en el caso de
wf o en forma de ganancias de capital, cuando se
realizan, en el caso de we) bien por la mayor volatili-
dad de la renta variable, que hace que los agentes no
perciban las variaciones como permanentes hasta que
éstas no se consolidan. A pesar de ello, son los cam-
bios en we los que inciden en la evolucion del consu-
mo privado durante un periodo de tiempo mas am-
plio, hasta dos afios, y con una intensidad similar en
todo el periodo, con independencia del momento del
tiempo en que se acumularon las ganancias (pérdidas)
de riqueza. Es decir, los consumidores no agotan las
ganancias de riqueza producidas en el momento en
que se generan sino que las distribuyen en el tiem-
po'. Llama la atencion que cambios en wi no afecten
a corto plazo al consumo privado. Esta diferencia res-
pecto a los activos financieros podria estar reflejando
el caracter menos liquido de los bienes inmuebles y
que su adquisicion se considera una inversion de mas
largo plazo. Aun siendo esto cierto, parte del efecto
podria estar siendo recogido por cambios en la rique-
za en bienes duraderos, wdur, variable que, si bien no
aparece en el largo plazo, resulta altamente significa-
tiva en el corto plazo y para la que el coeficiente esti-
mado toma un valor muy elevado. Este hecho podria
reflejar que, a corto plazo, wdur suaviza la existencia
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de restricciones de liquidez, al poder utilizarse como
colateral de un crédito. Destaca el efecto que tiene la
aceleracion de la riqueza, tanto inmobiliaria como fi-
nanciera, en la evolucion del consumo privado a corto
plazo. Como cabria esperar el signo de los coeficientes
es negativo en los tres casos. Lo que implica que au-
mentos crecientes de la riqueza son asociados por los
agentes con una mayor volatilidad de los mismos vy,
por tanto, con una mayor incertidumbre respecto a su
consolidacion.

Respecto a otros determinantes de la evolucion a corto
plazo del consumo, cabe destacar el grado de
complementariedad entre la tasa de desempleoy la con-
fianza de los consumidores, en tanto que ambas pue-
den estar recogiendo la existencia de incertidumbre
sobre la evolucion de rentas futuras o la existencia de
restricciones de liquidez. Una mejora de las expectati-
vas de los consumidores conlleva una percepcion mas
positiva de la evolucion de sus rentas futuras e, implici-
tamente, reduce la probabilidad otorgada a la existen-
cia de restricciones de liquidez. El tipo de interés real
tiene un impacto neto negativo, coherente con el que
apunta la teoria econdmica, que recogeria la decision
del individuo de posponer a corto plazo el consumo de
bienes duraderos ante su encarecimiento.

Finalmente, el parametro estimado para el mecanismo
de correccion de error es negativo e inferior a la uni-
dad, como cabria esperar. La elevada significatividad del
coeficiente pone de manifiesto que la relacion de largo
plazo es I(0). Cada trimestre, se corrige en torno al 32%
de las desviaciones del consumo privado respecto de su
nivel de equilibrio de largo plazo. Es decir, en torno al
70% del gasto en consumo privado viene determinado
por factores de corto plazo. El valor estimado para el
coeficiente del mecanismo de correccion de error es si-
milar al obtenido para otros paises de la OCDE v,
anualizado, algo superior al estimado para Espafia en
estudios con datos anuales, algo inferior a 80% en este
estudio frente a 70% en otros.

3.3. Ajuste de la ecuacion estimada

En el Grafico 3 se presenta el grado de ajuste de la ecua-
cion estimada. El modelo comete errores de prediccion
significativos en tres afos: 1985, 1992 y 1999. En los
tres casos el valor observado supera al valor estimado
por el modelo. La reforma impositiva aprobada en 1985,
asi como las mejoras introducidas en el sistema de pro-
teccion social, que permitieron una redistribucion de la
renta hacia las clases de menor poder adquisitivo, con
una mayor propension marginal al consumo, explican
que el consumo en dicho afo fuera superior al que su-

Grdfico 3
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gerian sus principales determinantes. A diferencia de lo
ocurrido en 1985, en el que los factores que justifica-
ron el error de prevision tenian un caracter mas perma-
nente, en 1992 el exceso de consumo vino explicado
por factores excepcionales (Expo92, Olimpiadas Barce-
lona 92), cuya desaparicion motivo la severa correccion
del consumo privado al afo siguiente. Finalmente, en
1999 el modelo no recoge adecuadamente el impulso
que sobre el consumo supuso la Reforma del IRPF (que
BBVA estimo en 7 décimas). De hecho, el modelo estima
que el consumo privado habria crecido el 3,9% en 1999
frente al aumento observado del 4,6%, ocho décimas
superior. Por otro lado, el modelo se ajusta relativamente
bien en 2000 y 2001, pese a haber habido factores ex-
cepcionales, el “efecto euro”, adelanto de las decisiones
de consumo debido a la desaparicion de la peseta como
unidad de pago, que no estan recogidos en su totalidad
en las variables incorporadas en el modelo.

4, Conclusiones

En los ultimos afos se ha producido un cambio signifi-
cativo en los determinantes de la capacidad de gasto
de los individuos; la renta ha perdido peso a favor del
stock de riqueza, real y financiera. A ello se une que el
patrimonio esta experimentando cambios importantes
en su composicion, tanto por el incremento de la renta
variable en la riqueza financiera como por la notable
evolucion de la riqueza inmobiliaria. Estos cambios ha-
cen que, por un lado, las decisiones de gasto se vean
influidas en mayor grado por la riqueza de los consumi-
dores, como anticiparian los modelos teoricos de con-
sumo fundamentados en la renta permanente o el ciclo
vital. Ademas, la mayor riqueza en manos de los agen-
tes les permite mitigar las restricciones de liquidez a los
que pueden verse expuestos, haciendo posible la suavi-



Julio 2002

BBVA

zacion de la senda de consumo. Por otro lado, la mayor
volatilidad de la renta disponible, y por consiguiente la
mayor incertidumbre sobre su evolucion futura, induce
a la utilizacion de la riqueza acumulada para suavizar
fluctuaciones en el consumo.

Todo ello indica que, ademas de la renta disponible, las
distintas fuentes de riqueza de las familias podrian des-
empenar un papel importante en la determinacion del
consumo privado. La estimacion de una funcion estruc-
tural de consumo permite observar que, de hecho, tan-
to la riqueza inmobiliaria como la riqueza financiera en
renta variable y renta fija son claves para determinar la
evolucion del consumo a largo plazo. Los resultados
sugieren que la riqueza inmobiliaria, debido a su im-
portante peso sobre el total y a su menor volatilidad
esperada, desemperia un papel prioritario en la deter-
minacion del consumo a largo plazo, mas relevante que
el de la riqueza financiera, variable o fija. Las estima-
ciones también muestran la pérdida de relevancia de la
renta disponible y la importante reversion del consumo
hacia sus determinantes de largo plazo cuando se des-
via de éste (el 80% de la desviacion se corrige en un
afo).

La evolucion esperada de estos determinantes, y la del
resto de corto plazo (desempleo, tipos de interés reales
y confianza de los consumidores), sugieren que el con-
sumo se moderara en 2002 y que tan solo se recuperara
progresivamente a lo largo de 2003, si bien estos resul-
tados estan condicionados por factores extraordinarios
como el "efecto euro” y la reforma del IRPF.
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Cuadro: Indicadores de la economia espaiiola

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

. Mismo dato
2001 2002 (1) Abril Mayo Junio Ultimo dato afo anterior  Tendencia

Produccion industrial (filtrado) -1.4 -03 1.8 -1,7 -1.7 -0,9 =
Indice Clima Industrial (saldos netos) -54 -7.8 -9.3 -4,0 -2,7 -2,7 -6,0 +
UCP (3) 79,2 76,9 76,8 76,8 76,8 76,8 80,6 -
Consumo de energia eléctrica (4) 5,1 3.3 43 1,7 -2,1 -2,1 7,0 -
Consumo de cemento 89 6,5 17,8 -0,6 -0,6 14,2 -
Matriculaciones automoviles 41 -9,3 -7.6 -6,2 -17,4 -17,4 4.5 +
Indice Confianza Consumidor (2) -4 -1 -10 -10 -12 -12 -5 =
IPC general 3,6 29 3,6 3,6 3.4 3.4 4,2 +
Precios de produccion 1,7 0,3 0,8 0,6 0,6 2,7 +
Salarios pactados (5) 3,7 3,0 3,0 3,0 3,0 3,7 =
Medios de pago: empresas y familias 6,9 6,7 6,9 6,7 6,7 3.4 =
Financiacion a empresas y familias 13,3 12,9 12,9 12,8 -
Afiliados Seguridad Social 39 3,0 3,0 3,0 3,0 42 -
Paro registrado (6) -27,6 81,3 101,2 110,9 106,8 106,8 -39,6

Tasa de paro (3) 12,9 1,5 12,8

Ocupados (trimestral) (3)(6) 449,2 230,3 480,2 -
Bal. cuenta corriente (7) 17923,3 856,3 2858,0 -
Balanza comercial (7) -43019,0 -2780,0 -3126,2 -3126,2 -3506,6 =
Déficit de caja (7) 2884,2 -2780,0 2786,6 2786,6 18,2 -

(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 1,2 2,0 3.2 3.4 2,8 1,6 2,5
UEM 3,5 1,5 1,0 2,3 23 2,5 2,4 2,4
Japon 2,2 -0,5 -0,8 1,0 -0,3 -0,7 -09 -0,5
Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EE.UU. 2,4 13 -1,2 -1,2 -4,2 -39 -4,0 -3,5
UEM' -0,8 -1,3 -1,8 -1,4 -09 0,0 0,1 -0,3
Japon -95 -8,0 -8,5 -8,1 2,5 2,2 33 2,5

Sélo sector publico, sin incluir ingresos por la venta de las UMTS

Tipos oficiales (%)* Tipo de cambio (frente $)*
jul-02 dic-02 mar-03 jun-03 Media jul-02 dic-02 mar-03 jun-03
EE.UU. 1,75 2,25 2,75 3,25
UEM 3,25 3,50 4,00 4,00 0,99 0,95 0,93 0,92
Japon 0,10 0,10 0,25 0,25 19 125 125 125

* Datos de fin de periodo



OTRAS PUBLICACIONES DEL SERVICIO DE ESTUDIOS DE BBVA

Situacion ciobal Latinwatch

Servicio de Estudios BBVA Servicio de Estudios BBVA
Situacio Catalunya Situacion inmobitiaria
Senviciode E studios BBVA Servicio de Estudios BBVA

Interesados dirigirse a:

Servicios Generales Difusion BBVA
Gran Via, 1 - planta 2
48001 Bilbao
Tlfn: 34-94-4876231
Fax: 34-94-4876417

Internet:
http://www.bbva.es

Depodsito Legal: M-31254-2000

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) por su propia cuenta y se suministra sélo con fines
informativos. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo
que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados.

Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas
como fidedignas pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.

El presente documento no constituye una oferta ni una invitacion o incitacion para la suscripcion o compra de valores.

BBVA




