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La economia espahola mantiene un elevado dinamismo, mayor incluso de
lo que se esperaba a principios de 2006. Se estima un crecimiento del PIB
en el tercer trimestre del ano del 3,8%, con lo que continta el perfil de suave
aceleracion de la actividad que viene manifestandose desde finales de 2003.
Esta aceleracion puede resultar, en principio, sorprendente dada la extraor-
dinaria duracion de este ciclo alcista de la economia espanola, y mas al
producirse en un contexto en el que se han endurecido las condiciones
monetarias y el precio del petrbleo ha subido intensamente. Dos factores
principales estan contribuyendo, sin embargo, a que el ciclo expansivo con-
tinbe y se refuerce. El primero, es la consolidacion de la expansion en Euro-
pa; el segundo, de caracter mas estructural, es la intensificacion del flujo de
inmigrantes hacia nuestro pais.

En efecto, las perspectivas para la economia de la zona del euro son por
primera vez desde 2000, muy positivas. Tras varios ahos de debilidad cicli-
ca, la fuerte aceleracion de la actividad durante el primer semestre de 2006,
impulsada por el dinamismo del comercio mundial, el empuje de la inversion
en equipo Yy cierto repunte del consumo privado, ha propiciado el cierre de la
brecha de produccion en el area. Asi, cabe esperar que la economia crezca
en torno a su potencial en lo que resta de 2006 y 2007, de forma que en el
promedio de 2006 podria aumentar al 2,7%, la tasa mas alta desde el aho
2000, para desacelerarse en 2007 hacia el 2,2%. Esto cambia el entorno
global, en el que se diversifican los motores de crecimiento, desde los emer-
gentes, que continuaran siendo una sorpresa alcista, hasta Europa, que se
configura, ahora si, como uno de los dinamizadores del crecimiento mun-
dial. En esta situacion, el BCE subira sus tipos de interés hasta el 4% en
2007. De esta manera, contribuye a un proceso de normalizacion monetaria
tras un periodo de enorme disponibilidad de liquidez en el mundo que se ha
traducido en altos precios de los activos y un notable dinamismo del crédito.
Este proceso de subida de tipos de interés, lejos de pararse, debe ser com-
pletado, aunque, con todo, los tipos de interés oficiales en el maximo del
ciclo se situaran en niveles que historicamente siguen siendo reducidos.

Por su parte, la inmigracion se consolida como un elemento dinamizador del
crecimiento y, mas especificamente, también para el mercado inmobiliario.
Después de varios anos de crecientes flujos de inmigrantes, en este nume-
ro se dedica especial interés al analisis del impacto de este fenbmeno en
nuestra economia. El choque de inmigracion que vive la economia espano-
la es de magnitud superior al que se desarrolla en otras economias vecinas
y es también de origen geografico muy diverso, con una distribucion por
edades y en el territorio nacional distinto al de la poblacion nativa, lo que
acentla su complementariedad. Ademas, su impacto en el mercado laboral
es aun mas intenso que el demogréafico debido a las elevadas y persistentes
tasas de actividad y empleo de los inmigrantes. Con ello, unas primeras
estimaciones muestran que el impacto de la inmigracion sobre el crecimien-
to de la renta podria situarse, en el promedio de los Ultimos ahos, alrededor
del medio punto porcentual, como consecuencia de su relevante contribu-
cion a la moderacion salarial, flexibilizando un mercado de trabajo que en su
nicleo contiene importantes elementos de rigidez.

En el contexto de dinamismo diferencial de la economia espanola, uno de
los asuntos mas debatidos es el de su persistente diferencial de inflacion.
Para 2007 se espera una moderacion del crecimiento, mas intensa ademas
en algunos componentes de la demanda interna: consumo y vivienda. En
esta situacion, la actual caida de la inflacion impulsada por la energia, con-
tinuara el aho proximo ligada al desempeno ciclico de la economia, mas
cercano al del conjunto de la UEM. Asi, la inflacion media para 2006 se
estima en un 3,6% y en un 2,5% para 2007. Esto supone que el diferencial
de inflacion se situara en 0,4 puntos porcentuales, dado que se espera una
inflacion en Europa del 2,1% tras el 2,3% de 2006. Si se elimina del diferen-
cial de 2007 el escalon alcista de la subida del IVA en Alemania, el diferen-
cial seria de 0,7 puntos porcentuales, inferior al de 2006 en siete décimas
de punto e inferior al promedio del periodo 1999-2005.



2005 2006*
EE.UU. 3,5% 3,3%
UEM 1,4% 2,7%
China 10,2% 10,4%
Latam 4,4% 4,8%
Mundo 4,9% 4,9%

Fuente: BBVA (*Prevision)
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La economia mundial continlia su expansion, con una tasa de creci-
miento que se mantiene en torno al 5%. Ademas, y a diferencia de
otros ciclos, el crecimiento econébmico actual se sustenta en un entor-
no geografico mas amplio: junto a la fortaleza que esta mostrando la
recuperacion de Europa, el comportamiento de los principales merca-
dos emergentes sigue sorprendiendo positivamente, lo que produce
revisiones al alza del crecimiento esperado, como por ejemplo las rea-
lizadas por el FMI (ver grafico adjunto). Asi, también el Servicio de
Estudios ha elevado sus previsiones de crecimiento para 2006 de va-
rias areas respecto a las vigentes a principios de aho. En particular,
para la UEM (del 2,0% al 2,7%), China (del 9% al 10%) o América
Latina (del 4,4% al 4,7%).

Con esta amplia base geografica, el crecimiento global se encuentra
en la mayor fase expansiva desde la década de los setenta. Factores
como el desarrollo tecnologico, la globalizacion econémica y de los
mercados y sistemas financieros son los soportes de esta evolucion.
Ademas, este ciclo ha podido acotar los riesgos inflacionistas a pesar
de haber coincidido con el alza de los precios de las materias primas y
con tipos de interés reales extraordinariamente bajos. En esta situa-
cion, dada la esperada reversion de la tendencia alcista en materias
primas y el giro de politica monetaria en la OCDE hacia tipos neutra-
les, el riesgo de repuntes de la inflacion parece relativamente modera-
do.

La continuacion de esta senda de crecimiento global depende, en gran
medida, de que el pulso en la actividad en las regiones mas dinamicas
sea relativamente inmune a la moderada desaceleracion que ya se
manifiesta en EE.UU., economia en cuya evolucion se observan las
mayores incertidumbres para los proximos meses.

Uno de los acontecimientos mas significativos de las Ultimas semanas
ha sido la bajada generalizada de precios de materias primas. Asi, en
el petréleo se han producido cambios relevantes en algunos de los
factores que durante los Ultimos meses propiciaron su revalorizacion.
Este es el caso de la benigna temporada de huracanes en el Golfo de
Meéxico, o de la moderacion del riesgo politico en Oriente Medio, que
ha disminuido la probabilidad de un choque alcista de precios respecto
a hace unos meses. En este escenario, la prevision central de precios
implica un promedio de 62 dolares por barril de Brent en 2007, siete
menos de los 69 que previsiblemente se registraran en 2006.

Si parece moderarse la posibilidad de un choque petrolero, cobra vi-
gencia el riesgo de un ajuste del sector inmobiliario en EE.UU., aun-
que el escenario base, el de mayor probabilidad, contempla una pau-
latina moderacion, sin grandes oscilaciones. De confirmarse esta ten-
dencia, la economia de EE.UU. seguira creciendo proxima a su nivel
potencial, alcanzando una tasa en el entorno del 2,8% en 2007. El
crecimiento del resto del mundo y la depreciaciobn acumulada por el
dolar estan permitiendo que las exportaciones netas tengan una apor-
tacion positiva al crecimiento estadounidense por primera vez desde
1995. Ademas, la inversion no residencial mantiene un tono positivo,
apoyada por los elevados beneficios empresariales, los altos niveles
de liquidez y la relativamente baja carga financiera en un entorno en el
que las condiciones globales de financiacion siguen siendo muy favo-
rables.



La respuesta mas probable de la autoridad monetaria americana a este
entorno econdmico es un mantenimiento de los tipos oficiales en el
5,25% durante un periodo prolongado de tiempo, y especificamente,
durante todo el ano 2007. Hay varias razones para ello. En primer lu-
gar, aunque la inflacion se va a moderar seguira cerca de la parte alta
del rango deseado por la Reserva Federal. En segundo lugar, la
desaceleracion de la actividad va a ser limitada dado que hay soportes
internos y externos para afrontar un menor crecimiento de la inversion
residencial. En tercer lugar, tras un periodo de notable liquidez en todo
el mundo, los bancos centrales van a ser cautelosos a la hora de co-
menzar a reducir sus tipos de interés oficiales. En este entorno, los
tipos de largo plazo tienen un recorrido al alza limitado, con un margen
superior hasta el 5%, si frente a la actual expectativa del mercado de
reduccion de tipos en 2007, se consolida la idea de tipos oficiales esta-
bles.

Ahora bien, el escenario de riesgo al que se enfrenta la Reserva Fede-
ral es un escenario de menor crecimiento, que implicaria un mayor
ajuste de la inversion residencial y del consumo privado, y que llevaria
a la economia a crecer a tasas proximas al 2%. Este escenario tiene,
en todo caso, una probabilidad limitada. Las experiencias recientes de
ajustes del sector residencial en paises como Reino Unido o Australia
muestran que el impacto sobre el conjunto de la economia no ha sido
tan intenso como se esperaba, y tanto las ganancias en términos de
renta 0 empleo en los Ultimos ahos, como la reduccién estructural de
los tipos de interés justifican en gran medida los niveles alcanzados
por los precios de la vivienda y que estos no experimenten ajustes
prolongados. Ahora bien, si la probabilidad de este escenario aumen-
tase, la Reserva Federal podria intentar “comprar un seguro” frente al
bajo crecimiento, reduciendo sus tipos de interés oficiales hacia tasas
de al menos el 4,5% en 2007, lo que presionaria a la baja los tipos a 10
anos.

Ademas de circunstancias que pueden limitar los efectos del ajuste
inmobiliario sobre el resto de la economia estadounidense, también
aparecen dudas sobre el alcance de este escenario de riesgo para la
economia mundial. El actual proceso de globalizacion ha traido en al-
gunos casos, una reorientacion de los flujos comerciales. En el caso
de Asia, se observa una tendencia a un crecimiento cada vez mas
endogeno, intensificando los lazos comerciales intra-regionales, y en
detrimento del peso relativo de EE.UU. en las exportaciones asiaticas.
Por otro lado, la situaciobn macroeconomica de los mercados emergen-
tes es en general muy satisfactoria, con varios paises en situacion de
superavit por cuenta corriente, y acumulacion de reservas, que confor-
man un perfil macroecondbmico mucho menos vulnerable que el carac-
teristico de las crisis financieras de la década pasada.
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Las perspectivas para la economia de la zona euro también son posi-
tivas. Tras varios ahos de debilidad ciclica, la fuerte aceleracion de la
actividad durante la primera mitad de aho, impulsada por el dinamis-
mo del comercio mundial, el empuje de la inversion en equipo y cierto
repunte del consumo privado, ha propiciado el cierre de la brecha de
produccion en la zona euro. Existen razones, ademas, para pensar
que la recuperacion ciclica es sostenible y se consolidara en los proxi-
mos trimestres. Aunque los crecimientos de la primera mitad del anho,
por encima del 3% en tasa trimestral anualizada, son dificilmente
repetibles, cabe esperar que la economia crezca en torno a su poten-
cial en lo que resta de 2006 y 2007, de forma que en conjunto de
2006 podria crecer por encima del 2,5%, la tasa mas alta desde el
ano 2000, para desacelerarse ligeramente en 2007 hacia el 2,2%. En
concreto, los datos conocidos del tercer trimestre indican que la eco-
nomia europea sigue creciendo a buen ritmo, en torno al 0,7% en
tasa trimestral, de acuerdo con el indicador de actividad |IA- BBVA
UEM.

Mientras que el buen momento por el que atraviesa la economia eu-
ropea parece un hecho indiscutible, la sostenibilidad de la recupera-
cion a medio plazo genera mas dudas. La discrepancia, dentro de los
indicadores de confianza, entre la valoracion de la situacion actual
que realizan los empresarios y sus expectativas a futuro, han contri-
buido a alimentar el temor a una fuerte desaceleracion. En efecto, la
valoracion de la situacion actual suele ser muy positiva, en algunos
casos como muestra el IFO en Alemania, en maximos desde 1991.
En cambio, las expectativas, tras los maximos alcanzados en el se-
gundo trimestre del ano, se desaceleran. No obstante, se mantienen,
en general, en niveles relativamente elevados e incluso recientemen-
te frenan esta tendencia. Su evolucion puede ser consistente simple-
mente con una moderada desaceleracion.

De hecho, no parecen existir motivos suficientes que justifiquen el
fuerte pesimismo que reflejan indicadores como el ZEW o algunos
analistas. En primer lugar, en lo que se refiere al entorno internacio-
nal, no sblo se mantienen las perspectivas de crecimiento elevado,
sino que el balance de riesgos ha mejorado en los Ultimos meses. El
riesgo de una significativa desaceleracion del crecimiento mundial
parece haberse mitigado en los GUltimos meses. Bien es cierto que la
preocupacion por un ajuste inmobiliario en EE.UU. que desencadene
una desaceleracion mayor de la prevista en este pais ha aumentado,
pero existe cierto consenso en que las implicaciones de este escena-
rio sobre la economia global, y la europea en particular, serian menos
negativas que en los episodios anteriores de desaceleracion. El ca-
racter idiosincrasico del shock, la mayor diversificacion de los flujos
comerciales y de capital y la fortaleza de la demanda interna en Euro-
pa son factores que contribuirian a reducir el “acoplamiento” con la
economia estadounidense. De momento, ademas, ni el canal finan-
ciero ni el de las expectativas se estan viendo afectados por este
choque.

En segundo lugar, los factores internos, aunque menos favorables
que en 2006, no supondran un freno para el crecimiento. Las politi-
cas de demanda, como corresponde a una economia mas avanzada
en el ciclo, seran menos expansivas que en 2006. Pero su grado de
restricciobn no sera muy elevado. La politica fiscal sblo sera ligera-
mente restrictiva. Previsiblemente, los resultados fiscales de 2006,
mejores de lo inicialmente previsto gracias a los mayores ingresos, y



los procesos electorales previstos el proximo aho en muchos paises
de la zona (Francia, Holanda, Espaha) pueden reducir el esfuerzo de
consolidacion en estos paises. A ello se une los problemas que ltalia,
uno de los paises que habia previsto una restriccion mas elevada,
esta encontrando para sacar adelante el Presupuesto. En Alemania
si parecen dispuestos a seguir adelante con el ajuste estructural pre-
visto, pese a que con toda probabilidad en 2006 el déficit publico ale-
man se situara por debajo de la barrera del 3%. Pero cabe esperar
que la fortaleza de la demanda interna permita contrarrestar parcial-
mente el impacto del aumento del IVA sobre el consumo, habida cuenta
del elevado ahorro acumulado por los consumidores alemanes en
anhos anteriores, la progresiva mejora del mercado laboral y el impul-
SO que representa la reduccion de las cotizaciones sociales.

La politica monetaria también sera menos acomodaticia, con unos
tipos de interés oficiales en niveles mas neutrales, pero tampoco puede
calificarse de restrictiva. Prueba de ello es la fuerte demanda de
crédito que se esta produciendo a los tipos actuales, que incorporan
ya casi todas las subidas esperadas. La buena situacion financiera y
de rentabilidad de las empresas financieras y no financieras y la pau-
latina mejora del mercado laboral seguiran apoyando el dinamismo
del crédito. EI mantenimiento de los tipos de interés a largo plazo en
niveles bajos y la favorable evolucion bursatil contribuiran a mante-
ner unas condiciones financieras holgadas. El tipo de cambio, que se
mantendra en los niveles actuales, sera menos favorable a las expor-
taciones que a principios de 2006, en un contexto de crecimiento que
se basara mas en la demanda interna.

En los meses mas recientes la inflacion en la zona euro ha registrado
una notable desaceleracion. Desde lo maximos alcanzados en junio
(2,5%), el indice general de precios ha moderado significativamente
su ritmo de crecimiento hasta el 1,7%, el pasado mes de septiembre.
En cambio la inflacibn subyacente, excluyendo energia y alimentos
frescos se mantiene relativamente estable en el entorno del 1,5%,
con cierta tendencia al alza desde el nivel de principios de aho (1,3%).
Otras medidas alternativas de inflacion subyacente como la #immed
mean tampoco dan sehales de desaceleracion, estabilizandose en
torno a valores algo mas elevados (2%).

La moderacion de la inflaciobn ha obedecido fundamentalmente al
componente energético. La reciente caida del precio del petrbleo se
ha trasladado de forma inmediata a los precios de los combustibles.
Ello, unido al favorable efecto base explican la moderacion de la in-
flacion energética desde tasas promedio del 12% en el primer se-
mestre hasta tasas del 6% en promedio en el tercer trimestre. Del
resto de componentes se puede decir que han evolucionado en linea
con lo previsto, quiza con la excepcion de los bienes industriales no
energéticos que, en los Ultimos meses, muestran tasas de crecimien-
to ligeramente por encima de lo esperado.

De aqui a finales de aho se prevé que la inflacion retorne hacia los
niveles del 2%, dependiendo de nuevo de la evolucion del precio del
petroleo. Para 2007 las expectativas de inflacion se mantienen en
promedio en el 2,1%, contemplandose en el primer trimestre del ano
un repunte hacia tasas del 2,4%. Esta prevision esta condicionada a
un escenario para el precio del petrbleo que converge hacia niveles
de 56 dolares por barril a finales de aho e incorporando un impacto
inflacionista de la subida del IVA en Alemania de 0,3 puntos porcen-
tuales.
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El balance de riesgos en la prevision de inflacion parece mas equilibra-
do que hace unos meses. Por un lado, el escenario de petroleo es algo
mas favorable. Por otro lado, los precios de produccion aun creciendo
atasas superiores al 5% dan ciertas sehales de moderacion tanto en el
componente energético como en el de bienes de consumo. Por el lado
de las expectativas de inflacion de consumidores y empresarios, aun
estando en niveles elevados parecen haber tocado ya maximos. En
cuanto a las incertidumbres al alza, hasta ahora, el crecimiento de los
salarios cabe calificarlo de moderado, pero las dudas por lo posibles
efectos de segunda ronda se mantienen, dados el ritmo de crecimiento
de la demanda interna y la previsible mejoria del mercado de trabajo.
La incertidumbre ligada al impacto del IVA en Alemania también se
mantiene.

El tipo refi en la zona euro se situa actualmente en el 3,25%. Desde el
pasado mes de julio, el BCE aceler6 el ritmo de subidas de tipos oficia-
les: del cuarto de punto trimestral al que venia haciéndolo desde di-
ciembre de 2005 hasta cuarto de punto cada dos meses. La normaliza-
cion de los tipos continta en un contexto en que los datos de actividad
confirman un escenario de crecimiento sostenido, incluso por encima
de lo que el BCE habia estimado, y las expectativas de inflacion se
mantienen por encima del objetivo. El persistente crecimiento de los
agregados monetarios y la aceleracion del crédito al sector privado
hasta tasas de doble digito son argumentos adicionales para continuar
con las subidas.

En el corto plazo, el BCE mantiene un sesgo al alza en inflacion, si bien
la previsiobn que maneja el banco central de inflacion parece elevada
(2,4%) dada la reciente evolucion del petroleo. De ahi que de aqui a
finales de anho se prevea que el BCE lleve a cabo una subida adicional
en los tipos oficiales hasta el 3,50%. Para 2007, la incertidumbre es
notable. Recientes cambios en el comunicado del BCE indicarian que
subidas mas alla del 3,50% no estan garantizadas de forma que los
tipos mas altos estarian condicionados a la evolucion de los datos y del
balance de riesgos. Entre otros factores a tener en cuenta, esta el tipo
de cambio, para el que no se prevé que se produzcan cambios signifi-
cativos en términos efectivos reales. Con todo, dado que el escenario
central es que la zona euro mantenga en 2007 un ritmo de crecimiento
en torno a su potencial, se prevén dos subidas adicionales de tipos
oficiales hasta el 4% en el primer cuatrimestre del ano.



La situacion coyuntural de la economia espanola ha mejorado en los
ultimos meses. El indicador sintético de actividad IA BBVA registra, con
informacion hasta septiembre, un nivel mayor al estimado en mayo. Ello
se plasmara en un crecimiento anual del 3,8% en el tercer trimestre de
2006, superior al promedio de la primera mitad del aho. Esta mejora
coyuntural se concentra en los indicadores de actividad industrial, impul-
sada por el dinamismo europeo, y en el sector de la construccion.

Ademas, en la Ultima actualizacion de las Cuentas Nacionales, el INE
reviso al alza la estimacion del crecimiento de 2004 y 2005 (del 3,1% y
3,4% al 3,2% y 3,5% respectivamente) como resultado de una menor
contribucion de la demanda interna, que ha sido mas que compensada
por la reduccion de la contribucion negativa del sector exterior'. No
obstante, la evolucion reciente de los principales indicadores de la eco-
nomia espanola y las estimaciones realizadas por el ISA-BBVA?, junto
con la creciente divergencia en las estimaciones de poblacion incorpo-
radas en las Cuentas Nacionales y los registros administrativos mas
recientes, apuntan a la posibilidad de una nueva revision al alza del
nivel del PIB y su crecimiento en proximos trimestres.

Con todo, se elevan las previsiones de crecimiento en 2006 del 3,6% al
3,7% y se mantiene el 3,3% previsto para 2007, si bien con una com-
posicion menos desequilibrada. La moderacion del crecimiento conti-
nuara gradualmente en los proximos trimestres, respondiendo al me-
nor empuje de algunos de los factores determinantes de la demanda
de empresas y hogares, como las condiciones de financiacion, que se
endureceran paulatinamente en un entorno de rapido crecimiento del
endeudamiento. En 2007, el freno del gasto doméstico sera mas inten-
S0 que el impulso que esta proporcionando la mejora de la demanda
externa sobre exportaciones e inversion en equipo, sostenida ademas
por la buena marcha de los beneficios empresariales. Adicionalmente,
el continuado aumento de los precios interiores frente a los de las im-
portaciones seguira favoreciendo el crecimiento de las compras de bie-
nes y servicios del exterior.

' El crecimiento del Consumo de los Hogares se reviso dos décimas a la baja en 2005, mientras que
la inversion se rebajo tres, del 8,7% al 8,4%. En cambio el crecimiento real del Consumo Publico ha
visto revisado su crecimiento al alza en 0,3 puntos. Por su parte, la notable mejora de las exportacio-
nes netas tiene su origen en la revision al alza de las exportaciones y a la baja de las importaciones.
2 Vease recuadro /ndicador Sintético de Actividad de Esparia en Situacion Espana julio 2006.

tasas a/a 3tro5 4tr05 1tr06 2tro6 3tro6 4tr06 1tr07 2tr07
Consumo hogares 4,1 3,8 3,8 3,6 3,5 3,4 3,4 3,2
Consumo AA.PP 4,5 4,9 4,4 4,4 45 4,5 4,4 4,5
FBCF 7/l 6,6 6,3 6,2 6,5 5,9 5,9 5,1
Equipo y Otros 8,3 8,1 7,1 6,8 7,4 6,6 6,7 6,3
Equipo 8,2 8,5 8,5 9,0 10,0 8,1 8,0 7,2
Otros Productos 8,5 7,6 4,9 3'8) 3,0 4,0 4,5 4,7
Construcciéon 6,2 5,6 5,7 5,6 5,8 53 5,2 4,2
Vivienda 6,8 5,0 7,2 6,5 7,2 6,7 5,5 4,5
Resto 5,7 6,2 4,2 4,8 4,5 4,1 4,9 3,9
Var. existencias (*) 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (¥) 52 5,0 5,0 4,8 4,9 4,7 4,5 4,3
Exportaciones 2,5 2,3 9,5 53 6,0 83 4,1 5,4
Bienes 0,1 -0,3 13,0 4,7 6,3 9,6 4,0 5%}
Importaciones 7,7 6,6 12,4 7,9 7,6 9,0 5,9 6,6
Bienes 6,6 5,0 11,3 7,5 7,1 8,2 52 6,3
Saldo exterior (*) -1,6 -1,4 -1,4 -1,1 -1,1 -1,0 -1,1 -1,0
PIB pm 3,6 3,6 3,6 3,7 3,8 3,7 34 33

(*) contribuciones al crecimiento
Fuente: INE y previsiones SEE BBVA
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Durante el tercer trimestre de 2006 la economia ha mantenido su dina-
mismo con un crecimiento trimestral del 0,9%, igual que en el anterior,
lo que supone una tasa interanual del 3,8%, 0,1 puntos mas que en el
segundo trimestre del aho. La demanda nacional freno transitoriamen-
te su desaceleracion y aumento6 su aportacion al crecimiento hasta 4,9
puntos, mientras que el saldo exterior mantuvo el drenaje registrado el
trimestre anterior, 1,1 puntos porcentuales, a pesar de la recuperacion
prevista para las exportaciones, sobre todo de bienes.

El analisis por componentes en el tercer trimestre sehala que el gasto
de los hogares ha continuado su tendencia a la desaceleracion, en
contraste con el impulso de la formacion bruta de capital fijo, tanto en
equipo como en construccion, especialmente en vivienda. Asi, el Indi-
cador Sintético de Inversion en Equipo y Otros (ISInv)® apoya un ma-
yor dinamismo del crecimiento de la inversion en equipo que en trimes-
tres anteriores, mientras que la inversion en construccion estabiliza su
ritmo interanual en el 5,8% a pesar de la diferente evolucion de sus
principales componentes.

Dentro de la construccion cabe destacar la renovada fortaleza de la
inversion en vivienda. El indicador sintético adelantado de vivienda de
BBVA (IS_Vivienda adelantado*) ha mostrado una evolucion descen-
dente desde 2003 tocando un minimo en el segundo trimestre de 2006
y recuperandose en el tercero. Por otro lado, el indicador coincidente
(IS_Vivienda coincidente®) que habia mantenido una senda de acele-
racion en los Ultimos trimestres parece haberse agotado a comienzos
de 2006. Por tanto, de la conjuncion de ambos indicadores se obtiene
una estimacion de inversion en vivienda para el 3tr06 superior al dato
del 2tr06. Las perspectivas a mas largo plazo son de agotamiento pau-
latino ante el efecto para la demanda del endurecimiento de las condi-
ciones de accesibilidad.

Finalmente, hay que destacar los cambios experimentados por la serie
de Inversion en Construccion en la nueva Contabilidad Nacional refe-
rencia 2000 (CN-2000) en comparacion con la de base 1995 (CN-1995).
Las tasas trimestrales de las series ajustadas de estacionalidad y ca-
lendario de la inversion en Construccion de la CN-2000 muestran un
aumento de la volatilidad a partir del aho 2000 respecto a las tasas de
la CN-1995. A ello se ahade un acusado comportamiento estacional en
los terceros trimestres de cada aho.

El gasto en consumo de los hogares se encuentra en una senda de
desaceleracion desde comienzos de 2005, como reflejan, por ejemplo,
los indicadores coyunturales de gasto en bienes duraderos (automovi-
les). Este perfil de desaceleracion se mantiene también en indicadores
de gasto en servicios, como el transporte aéreo, pero se ha interrumpi-
do recientemente en las Ventas del Comercio Minorista, reflejo del gasto
en consumo no duradero.

Las perspectivas de moderacion previstas para el consumo se apoyan
en la evolucion esperada para sus determinantes fundamentales, la
renta y la riqueza en manos de los hogares. A mediados de 2006, la

3 Construido con la misma metodologia que el ISA-Espaha a partir de datos de produccion, importa-
cion y matriculacion de bienes de equipo y transporte.

4 Construido a partir de datos de visados de vivienda, viviendas iniciadas, expectativas de produccion
del sector y la produccion industrial de minerales no metalicos.

5 Incluye informacion de consumo de cemento, afiliacion a la Seguridad Social, desempleo y produc-
cion industrial.



renta disponible nominal se encuentra en una etapa de moderada
desaceleracion, que al incorporar el drenaje de la inflacion se hace
algo mas acusada en términos reales. En cuanto a la riqueza, su perfil
de desaceleracion es mas intenso, estimandose que ha pasado de cre-
cimientos reales del 15% en 2004 a tasas cercanas al 8% en 2006,
cifra que alin sera menor en 2007. El principal determinante de esta
evolucion es el comportamiento de los precios de la vivienda, que han
pasado de tasas del 18% nominal a crecer levemente por debajo del
10% en el 3tr06.

Ademas, resulta que la moderacion de los fundamentos del consumo
esta siendo mas intensa que la que registra el gasto de los hogares en
vivienda y el propio consumo, lo que se traduce en un descenso de su
tasa de ahorro (9,4% de su renta disponible a mediados de 2006, un
punto menos que un aho antes) y en un creciente recurso a la financia-
cion. Las familias han seguido ampliando su posicidbn de demandantes
netos de financiacion en 2006, con lo que su ratio de endeudamiento
podria incrementarse nuevamente, pudiendo superar el 125% de la
renta disponible a finales de este aho. Este mayor nivel de endeuda-
miento ha ido acompahado de un aumento de la carga financiera, que
ha experimentado su mayor crecimiento de los ultimos ahos, hasta si-
tuarse en el 14% de la renta disponible de los hogares. Dado que las
variaciones de tipos de interés se transmiten a la carga financiera con
un retardo de aproximadamente seis meses y asumiendo una suave
desaceleracion del credito en 2007, ese ano el servicio de la deuda
podria repuntar tres puntos mas sobre los niveles actuales.

El empleo se mantendra como el principal soporte de la renta de los
hogares. Las perspectivas del mercado de trabajo siguen siendo posi-
tivas, con un ritmo de aumento de la ocupacion cercano al 4% y una
tasa de paro que podria situarse en promedio en 2006 en el 8,5% de
los activos y en 2007 por debajo del 8%. La moderacion salarial deriva-
da del aumento de la oferta de empleo por la inmigracion y la incorpo-
racion de la mujer al trabajo seguiran soportando la evolucion del em-
pleo en Espaha. Finalmente, la reciente reforma del mercado laboral,
orientada a reducir la tasa de temporalidad del empleo, parece estar
tardando en dar sus frutos. La EPA del tercer trimestre refleja un ligero
ascenso de la ratio a pesar de las medidas aprobadas®.

Tras un inicio de aho con un renovado dinamismo como consecuen-
cia de la favorable coyuntura economica y de acontecimiento atipicos,
como pudo ser la aparicion de cierta demanda cautiva tras la regula-
rizacion de inmigrantes, la demanda de vivienda empieza a dar se-
hales de agotamiento. Los determinantes anteriormente sehalados
(moderada desaceleracion de la renta de los hogares y el endureci-
miento de las condiciones financieras) dificultan cada vez mas el
acceso de los hogares a la vivienda en propiedad. De hecho, los
ratios de accesibilidad han registrado su mayor deterioro desde fina-

8 En la recientemente aprobada reforma laboral, destacan las siguientes medidas:

+ Todo trabajador que haya suscrito al menos dos contratos temporales con la misma empresa y
para el mismo puesto durante al menos 24 meses en un periodo de 30 meses adquiere la condi-
cion de trabajador indefinido.

+ Disminucion progresiva de la cotizacion por desempleo en el contrato indefinido situandose a
partir del 1 de julio del 2008 en 5,5% para los contratos indefinidos y 6,7% para los temporales.
Extender el contrato para el fomento de la contratacion indefinida a los contratos temporales crea-
dos antes del 31 de diciembre de 2007

+ Sustituir las bonificaciones en la cuota de la Seguridad Social por cuantias fijas (1200 euros en la
mayoria de los casos) limitandose estas bonificaciones solo a las contrataciones indefinidas ini-
ciales (no a las conversiones).

+ Plan de choque: se incentivan las conversiones que se realicen antes de fin de 2006 (800 euros
por anho de indefinido hasta 3 ahos) para todos los grupos de edad incluso los varones de 30 a 45
anhos, siempre que el contrato indefinido se mantenga durante al menos 3 ahos.
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les de la década de los 80, como consecuencia de la subida de los
tipos de interés hipotecarios, a la vez que el aumento de los precios
inmobiliarios se mantiene por encima de los ingresos familiares. Esto
se ha reflejado en la moderacion de las transacciones inmobiliarias,
que crecieron durante el segundo trimestre del aho menos de un 1%
con respecto al mismo periodo del ano anterior.

El comportamiento de la demanda se ha reflejado en la evolucion del
precio de la vivienda. Asi, los datos del tercer trimestre del aho mues-
tran que continla la desaceleracion gradual que comenzb a finales
de 2003. Si bien, la intensidad de la misma es inferior a la experi-
mentada en anteriores anos, tras el freno observado a finales de
2005 y en el primer trimestre de 2006, el precio de la vivienda ha
retomado su perfil de ralentizacion y presentd en el tercer trimestre
un avance del 9,8% interanual, el menor crecimiento de los Ultimos
cinco ahos. Ademas, al analizar los precios por CC.AA., se observa
que esta evolucion esta siendo generalizada. De manera que, a ex-
cepcion de Aragon, la tendencia del precio de la vivienda del resto
de comunidades experimentd durante el tercer trimestre del ano cre-
cimientos inferiores a los de cierre de 2005.

En claro contraste, la actividad en la construccion residencial no solo
no se modera sino que se acelera. La iniciacion de viviendas conti-
nba registrando récords y en agosto acumulaba en términos anuales
850.000 unidades (incluyendo la rehabilitacién), un 13% mas que
durante el mismo mes de 2005. No obstante, esta cifra podria estar
afectada por la entrada en vigor del Codigo Técnico de Edificacion,
que eleva los estandares minimos de construccion e incrementa los
costes. Asi, los promotores inmobiliarios podrian haber adelantado
la solicitud de licencias para construcciones que tuvieran previsto
comenzar en el corto plazo, por lo que parte del aumento de los Ulti-
mos meses deberia verse corregido durante los proximos meses.
Con todo, aunque es dificil cuantificar el impacto de este fenomeno,
no es probable que sea suficiente para explicar por si sblo toda la
aceleracion en las viviendas iniciadas.

A pesar del actual y transitorio desajuste entre mercado y actividad,
es de esperar que continue la gradual moderacion del mercado in-
mobiliario en los proximos trimestres. La ligera ralentizacion espera-
da en el crecimiento de la renta de los hogares y el mantenimiento
del sesgo alcista de los tipos de interés van a continuar endurecien-
do el acceso a la vivienda. Esto se observa también en los indicadores
de carga financiera que han experimentado un fuerte deterioro, ten-
dencia que va a continuar en los proximos trimestres y, por lo tanto,
reduce el recorrido de las familias a adquirir nuevas obligaciones
financieras. Asimismo, es de esperar que la actividad vaya acomo-
dandose a las nuevas condiciones de mercado. Tal y como refleja el
IS_Vivienda adelantado, cabe anticipar una moderacion en la inver-
sion en vivienda en los proximos meses, lo que debera reflejarse en
una caida del numero de viviendas iniciadas. Los precios de la vi-
vienda, en linea con el tono del mercado, continuaran con la gradual
desaceleracion observada en los Ultimos ahos y creceran a un ritmo
del 9% a finales de este anho y del 5% a finales de 2007.

La consolidacion del crecimiento en Europa permitira que las expor-
taciones de bienes espanoles se estabilicen en tasas superiores a
las registradas en el periodo 2000-2005, aunque el deterioro acumu-
lado por la competitividad-precio de la economia seguira suponien-
do un freno al crecimiento de las ventas al exterior.



El panorama en las ventas de servicios turisticos es menos favora-
ble, habiendo registrado caidas reales en su evolucion en la primera
mitad de 2006, a pesar de la evolucion positiva que muestran algu-
nos determinantes fundamentales de la demanda de turismo. Asi, la
reactivacion de las principales economias europeas y el consiguien-
te aumento de entrada de turistas no parece que se esté trasladando
en igual medida a los ingresos que generan. Dado que no se esta
produciendo un mayor encarecimiento relativo de nuestros servicios
respecto al exterior, los ingresos reales deben estar afectados por el
incremento de la competencia o los cambios en los patrones de com-
portamiento de los turistas.

En cuanto a las importaciones su aumento se sigue viendo facilitado
por su abaratamiento relativo a los precios domésticos. Es por ello
que, pese al impacto moderador del gasto doméstico, las importa-
ciones en términos reales se situaran en maximos del 40% del PIB
en 2007 (31% para las exportaciones). La recuperacion de la activi-
dad industrial para atender la demanda exterior también esta contri-
buyendo a este proceso, tal y como se manifiesta en el dinamismo
de las importaciones de bienes intermedios en todos los sectores,
independientemente de su nivel tecnolégico.

Las perspectivas de moderacion del gasto y la correccion a la baja
de los precios de ciertas materias primas, y en particular del petro-
leo, reducen las expectativas inflacionistas para 2006 y 2007 en 0,1
y 0,2 puntos respecto a las presentadas en el informe de julio. Asi, la
inflacion media para 2006 se estima ahora en un 3,6% y en un 2,5%
para 2007.

A lo largo del tercer trimestre de 2006 la inflacion ha caido un punto
porcentual, hasta el 2,9% registrado en septiembre. Esta caida se
debe principalmente al descenso del precio del petroleo, que des-
pués de cotizar por encima de los 73 doblares por barril en julio y
agosto (maximos histéricos) ha bajado a niveles algo inferiores a los
60 dolares por barril. La inflacidbn subyacente también parece estar
flexionando a la baja, sobre todo en su componente de bienes. Asi,
las manufacturas industriales no energéticas, un tercio del IPC, han
sorprendido a la baja respecto a las previsiones situando su tasa
anual en el 1,3% en septiembre. Sin embargo, los precios de los
servicios mantienen en los Ultimos seis meses tasas estabilizadas
alrededor del 3,9%, cifra que se espera reducir ligeramente en 2007.

Las expectativas bajistas para 2007 se apoyan, ademas de en la
contribucion de las materias primas y de la desaceleracion del gasto,
en la ausencia de efectos de segunda ronda en los salarios. El fuerte
aumento de la oferta de empleo con la llegada de inmigrantes y la
incorporacion de la mujer al mercado laboral favorece una deriva
salarial negativa: el crecimiento del coste salarial por trabajador es
inferior al negociado en convenio colectivo dada la incorporacion al
mercado de trabajadores con salarios inferiores al promedio. Ahora
bien, ello Unicamente mitiga los efectos de la rigidez del proceso de
formacion de salarios en la economia espanhola, que no favorece el
ajuste de costes laborales y productividad y facilita la persistencia
inflacionista a través de las clausulas de salvaguarda. Con todo, es
previsible que en 2007 estas clausulas queden anuladas en lo refe-
rente al presente ano dado que la prevision a final de aho se ha
situado alrededor del 3%, tasa ligeramente inferior a la subida nego-
ciada hasta septiembre, el 3,2%.
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En 2007 también se producira una reduccion del diferencial de infla-
cion con la UEM, incluso sin considerar la “ayuda” que supondra la
subida del IVA en Alemania. Se han evaluado las expectativas infla-
cionistas de Espana y de la UEM tanto desde el punto de vista de la
oferta como de la demanda, incorporando la informacion y previsio-
nes de crecimiento en ambas areas’. Con ambos tipos de
instrumentes se obtiene una reduccion del diferencial de inflacion
tanto en términos del IPC como del indice subyacente. Teniendo en
cuenta esta informacion y la evolucion esperada del crecimiento de
las demandas internas en 2006 y 2007, con perspectivas de mode-
racion del gasto interno en Espaha y consolidacion del crecimiento
de la UEM via demanda interna, se espera que el diferencial de infla-
cion se reduzca en 2007 hasta el entorno del 1%, cerca de su pro-
medio historico. Si a ello se ahade el efecto alcista de la subida del
IVA en Alemania, el diferencial finalmente registrado se acercara en
2007 a 0,5 puntos porcentuales. Con todo, esta reduccion “artificial”
del diferencial carece de significacion econémica en téerminos de
competitividad precio relativa de la economia espahola®ya que los
productos espaholes que se vendan en Alemania se veran gravados
con el mismo IVA que los alemanes.

7 En promedio, aproximadamente la mitad de los 1,1 puntos de diferencial de inflacion que Espaha
tiene con la UEM se pueden explicar por su diferente situacion ciclica. En este sentido, existe una
brecha promedio de 1,3 puntos porcentuales entre las demanda internas de ambas areas. Para un
mayor detalle sobre la contribucion de la demanda a la inflacion, ver Situacion Espaha de julio 06, pp.
15 y 16 y“Espana, diferencial de inflacion y ciclo economico”, disponibles ambos en: http://
serviciodeestudios.bbva.com.

8 En tanto, no suponga el inicio de una espiral que incentive las demandas salariales en Alemania
para compensar la reduccion de renta disponible de los trabajadores.



El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2007 se en-
cuentra en pleno proceso legislativo para su aprobacion. Dentro del
ambito de la politica economica, los Presupuestos han aumentado, si
cabe, su importancia, ya que desde la entrada en la UEM la politica
fiscal es, practicamente, el Unico instrumento de politica econémica de
demanda de ambito nacional del que se dispone. Asi, a través de los
ingresos y gastos publicos, tanto por su nivel y evolucion agregada
como por su composicion, el Ejecutivo influye en el comportamiento
del resto de los agentes economicos.

A lo largo de las siguientes secciones se valora el escenario
macroecondmico del Gobierno, se repasan las principales partidas de
ingresos y gastos y finalmente se analiza la incidencia de la politica
fiscal en el crecimiento, su caracter expansivo o contractivo sobre la
demanda de la economia.

El Gobierno enmarca los Presupuestos para 2007 en un escenario glo-
bal en el que la actividad mundial seguira creciendo cerca del 5% por
tercer aho consecutivo. Sin embargo, el dinamismo de los mercados
espanoles, y en particular de la UEM, aunque seguira siendo elevado,
se reducira respecto al de 2006. Todo ello en un entorno de aprecia-
cion del euro frente al dolar y de subida de los tipos de interés en la
UEM de acuerdo a las expectativas vigentes en el mercado. Asi, el
Gobierno ha elaborado un escenario coherente con un menor impulso
de la demanda exterior para la economia espanola y con una modera-
cion de la demanda doméstica como consecuencia del tensionamiento
de las condiciones financieras en las que se desenvuelve Espana y del
drenaje de renta que supone el aumento de los precios del petrbleo.
En sintesis, una desaceleracion del PIB del 3,4% de 2006 al 3,2% de
2007 con una contribucion de la Demanda Nacional de 4,5 puntos y
4,2 puntos respectivamente.

Coherentemente con ello, y con la contribucion de unos precios del
petroleo que se estancan alrededor del promedio de 2006, el Gobierno
prevé una desaceleracion del deflactor del PIB hasta el 3,4%, lo que
constituiria la tasa mas baja desde 1999.

En este marco, el cuadro macro del Ejecutivo central prevé una reduc-
cion de medio punto porcentual en la tasa de crecimiento del consumo
privado, a causa fundamentalmente de la estabilizacion en 2007 de la
tasa de ahorro familiar, que se ha visto reducida en los ltimos anhos.
Por su parte, se estima que las Administraciones Publicas mantengan
la senda de moderacion de crecimiento real de su consumo.

Las previsiones macroeconomicas de los Presupuestos para 2007 no
son muy distintas de las del Servicio de Estudios de BBVA. En ambos
casos, con mayor o menor intensidad, se prevé una moderacion del
crecimiento en Espaha con una desaceleracion de la demanda domés-
tica, un menor drenaje del sector exterior y una caida de la inflacion
medida a través del deflactor del PIB.

Sin embargo, cabe destacar algunas discrepancias referidas al consumo
publico, la inversion y el sesgo de las previsiones. En cuanto al Consumo
Publico, pese a que se observa una cierta moderacion en el crecimiento

Prev. Gobierno Prev. BBVA
2005 2006 2007 2006 2007
PIB a precios 2000 3,5 34 3,2 3,7 33
Consumo hogares 4,2 3,6 3,1 3,6 3,1
Consumo AA.PP 438 43 3,9 45 43
Formacion bruta de capital 7,0 58 4,9 6,2 51
Bienes de Equipo y otros 8,8 7,0 6,5 89 7,2
Construccion 6,0 4,9 38 5,6 39
Demanda Nacional (*) 52 4,5 4,0 49 4,2
Exportaciones 1,5 58 54 7,1 5,6
Importaciones 7,0 84 6,8 9,2 6,6
Saldo Exterior (*) -1,7 -1,1 -0,8 -1,1 -0,9
PIB nominal 7,8 74 67 78 7,1
Miles de millones de euros ~ 905,5 972,2 1.037,6 976,2  1.046,0
Deflactor del PIB 4,1 3,8 34 4,0 38
Empleo 3,1 29 2,5 3,1 2,7
Productividad 0,4 05 07 0,7 0,6
Remuneracion por asalariado 2,6 2,7 2,6 3,0 2,7
Fuente: INE, MEH y SEE BBVA
(*) contribuciones al crecimiento
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de algunas variables como el empleo publico, no es previsible que en un
aho con citas electorales se produzca un ajuste tan intenso como el plan-
teado por el Gobierno, estimandose que éste sera menos acusado.

Respecto a la inversion, se espera un crecimiento algo mas elevado al
del cuadro macro del Gobierno, sobre todo en 2006 como consecuen-
cia del mayor crecimiento de la construccion (perspectivas detalladas
en el punto 4 de esta publicacion).

Finalmente, hay que destacar que se debe tener en cuenta que el cua-
dro macroeconomico que acompana al Proyecto de Presupuestos es
anterior a la revision de la Contabilidad Nacional realizada el pasado
mes de agosto. Esta “falta de actualizacion” es comprensible en aras de
la coherencia del cuadro presentado con las previsiones de ingreso y
gasto publico de los Presupuestos, cuyo proceso de elaboracion comienza
en mayo. Es de esperar que en la Actualizacion del Programa de Estabi-
lidad y Crecimiento, que se elaborara en diciembre, el Gobierno realice
una revision al alza de sus estimaciones de crecimiento, al menos de
2006, en linea con la revision realizada por el INE de la Contabilidad
Nacional y con el mayor dinamismo de la situacién coyuntural.

Asi, las previsiones de ingresos y gastos de los Presupuestos del Esta-
do para 2007 se podrian calificar de prudentes. Por ello, y de acuerdo
a la situacion del entorno macroeconémico y a las magnitudes plantea-
das, cabria esperar, a priori, un mejor resultado del saldo publico que
el presupuestado inicialmente.

El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado consolidados' cuenta
con unas previsiones de ingresos no financieros que, con un incremento
del 10,5% respecto a las previsiones iniciales de 2006, alcanzan un im-
porte equivalente al 26,9% del PIB estimado para 2007. La mayor parte
de los ingresos son de naturaleza impositiva, que junto con las cotizacio-
nes sociales, representan mas del 90% del total de recursos. Del resto
de recursos la mayoria corresponden a las transferencias recibidas de la
Union Europea.

En cuanto al Presupuesto consolidado de gasto, los no financieros cre-
cen un 7,2% respecto al ejercicio anterior, alcanzando un volumen de
270.159 millones de euros (un 26% del PIB). Del anélisis de su estructura
econbmica se observa que, nuevamente, son los Gastos financieros (que
experimentan una disminucion del 8,5% respecto a las previsiones inicia-
les de 2006) los que moderan el crecimiento total de los gastos. De esta
forma, el Gasto primario previsto para 2007 experimentaria un crecimien-
to del 8,3%, frente al 6,4% del crecimiento esperado del PIB nominal.

La partida mas importante de gasto corresponde a las Transferencias
corrientes que absorben el 71% de las operaciones no financieras previs-
tas para 2007, de las cuales un 43% estan destinadas al pago de pensio-
nes (tanto contributivas como no contributivas).

El Gobierno determina sus prioridades en el proceso de asignacion de
las politicas de gasto, a través de las cuales pretende logar la consecu-
cion de sus objetivos economicos. De esta forma, un aho mas los mayo-
res impulsos se registran en las politicas de [+D+i que, con una dotacion
un 33% mayor que los créditos iniciales de 2006, ha duplicado el gasto
previsto en 2004, hasta alcanzar un volumen del 0,8% del PIB. Tras ellos,
destaca el esfuerzo realizado en la politica de Educacion, que se ha visto
incrementada un 26% hasta situarse en 2.440 millones de euros, e
Infraestructuras, cuyo avance resulta algo mas moderado que en el ejer-
cicio anterior, alcanzando una dotacion presupuestaria de 14.169 millo-
nes de euros (1,4% del PIB). En todo caso, debe tenerse en cuenta que
gran parte de la politica de infraestructuras se realiza a través del sector

" Integrado por el Presupuesto de la Administracion General del Estado (AGE), de los Organismos
Autonomos (O0.AA.), de la Seguridad Social, de las Agencias Estatales y de los Organismos publicos
cuya normativa especifica confiere caracter limitativo a los créditos de sus respectivos presupuestos.



publico empresarial, que queda al margen del presupuesto, y acometera
inversiones adicionales equivalentes al 1,1% del PIB.

Atendiendo al volumen de gasto que gestiona cada uno de los
subsectores que integran el Presupuesto consolidado, al Estado le
corresponde el 48,2%, un 36,4% al Presupuesto de la Seguridad So-
cial, y el 15,4% restante es gestionado por los Organismos Autbnomos
y demas entes publicos dependientes del Estado.

Las previsiones de ingresos no financieros totales para 2007, esto
es incluida la participacion de las Administraciones Territoriales?, al-
canzaran un importe de 198.454 millones de euros, un 5,8% mas que
el avance de liquidacion del ejercicio 2006. El 94% de los ingresos no
financieros son de naturaleza impositiva, a través de los cuales el Es-
tado prevé recaudar unos 186.572 millones de euros (un 18% del PIB)
de los cuales un 28% corresponde a la participacion de las Administra-
ciones Territoriales en IRPF, IVA e Impuestos Especiales.

2005 2006 2007 INCREMENTO
Liquida- Presu- Avance Presu-

cién puesto Liquidac. puesto  (3)/(1) (4)/2) @/Q3)
(6] @ €)] @

IRPF 54723  58.536  59.851  61.950 9,4% 5,8% 3,5%
Impuesto sobre Sociedades 32496 31.681 37.478 41.641 153%  314%  11,1%
Renta de No Residentes 1.351 1.426 1.566 1.800 15,9% 26,2%  14,9%
Cuota de Derechos Pasivos 803 883 926 938 15,3% 6,2% 1,3%
Otros 62 54 67 72 8,1% 333%  7,5%
1. IMPUESTOS DIRECTOS 89.435 92.580 99.888 106.401  11,7%  149%  6,5%
IVA 49.870  50.045 53.691  57.910 7,1% 15,7% 7,9%
Impuestos Especiales 18.022  19.290 18.653  19.020 3,5% -1,4% 2,0%
Otros 2.814 2.961 3.043 3.241 8,1% 9,5% 6,5%
1I. IMPUESTOS INDIRECTOS 70.706 72296  75.387 80.171 6,6% 109%  6,3%
INGRESOS IMPOSITIVOS (I a IT) 160.141 164.876 175.275 186.572  9,5% 132%  6,4%
III. Tasas y otros ingresos 5.123 2.298  3.082  2.486 -39,8% 82%  -193%
IV. Transferecias corrientes 5.637 5.605 5769  5.757 2,3% 2,7% -0,2%
V. Ingresos patrimoniales 1.511 1.837 1.868 1.932 23,6% 5,2% 3,4%
VI. Enajenacion de inversiones reales 148 98 143 109 -3,4% 112%  -23,8%
VIL. Transferencias de capital 1.075 1.415 1.396 1.598 29,9% 129%  14,5%
RESTO DE INGRESOS (Il a VII) 13.494 11.253 12.258 11.882 -9,2% 5,6% -3,1%
INGRESOS NO FINANCIEROS 173.635 176.129 187.533 198.454 8,0% 12,7% 5,8%
Cesion a Entes Territoriales 44.858  47.538 49.366  51.908 10,0% 9,2% 5,1%

INGRESOS NO FINANCIEROS ESTADO  128.777 128.591 138.167 146.546  7,3% 140%  6,1%

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y PGE 2007

Las previsiones de los recursos tributarios estan afectadas por la reforma
de la imposicion sobre la renta de las personas fisicas y juridicas que,
segln las estimaciones del Gobierno, supondra una rebaja fiscal de unos
4.000 millones de euros (0,4% del PIB), muy por debajo de los efectos de
las reformas de 1999 y 2003. Con todo, los recursos impositivos totales
experimentaran un crecimiento del 6,4% respecto al avance de liquida-
cion de 2006.

La recaudacion evolucionara de forma diferente por figuras tributarias.
El Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, el de mayor poder
recaudatorio, cuenta con una prevision de 61.950 millones de euros,
tan sblo un 3,5% mas que el avance de 2006, afectado no solo por la
reforma del impuesto® sino, tambien, aunque en menor medida, por la
desaceleracion de la poblacion asalariada y del salario medio. El im-
pacto de la reforma del Impuesto sobre Sociedades sera menor, ya
que la liquidacion que se realizara en julio de 2007, y que supone alre-
dedor del 40% de la recaudacion, se hara conforme a la normativa
vigente en 2006. Con ello, Sociedades pasa a ser el impuesto que
mayores recursos proporciona al Estado.

2Un 33% del IRPF, 35% del IVA, 40% de los Impuestos especiales sobre la Cerveza, sobre el Vino,
Productos intermedios, Alcohol, Hidrocarburos y Labores de Tabaco, y 100% de Electricidad y Matri-
culacion, cedido a las CC.AA. Para las CC.LL: el 1,6875% del IRPF, el 1,7897% del IVAy el 2,0454%
de los Impuestos Especiales.

3 Reforma fiscal leve, que no llega a compensar los efectos de la fiscalidad derivada de la inflacion.
Segun el IEF, la reforma tendra una escasa incidencia en las economias de las familias, beneficiando
a las familias con mayor numero de hijos, pudiendo superar una rebaja del impuesto del 6%, frente a
la rebaja media del 5,73% de una familia sin hijos (que suponen el 52% de las declaraciones).
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Carreteras

24,0%
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Estado+
00AA SPE * Total
Pais Vasco 101,19 370,01 471,20
Cataluia 737,46 221951  2.956,97
Galicia 851,25 839,07 1.690,32
Andalucia 1.46426  2.124,10  3.58836
Asturias 395,39 537,97 933,36
Cantabria 243,87 147,70 391,57
La Rioja 118,25 65,92 184,17
Murcia 250,19 484,92 735,11
Co.Valenciana 527,24 1.344,44  1.871,68
Aragén 559,12 462,60 1.021,72
Castilla-La Mancha 656,35 545,40 1.201,75
Canarias 212,15 333,06 545,21
Navarra 39,81 97,37 137,18
Extremadura 427,11 161,15 588,26
Baleares 67,83 143,75 211,58
Madrid 1.316,51 1.286,40  2.602,91
Castilla y Len 822,11 1.051,38  1.873,49
Ceuta y Melilla 84,30 39,85 124,15
Total regionalizable 8.87439 12.254,58 21.128,97
Extranjero 605,34 0,04 605,38
No regionalizable 3.867,33  2.984,97  6.852,30
Total 13.347,06  15.239,59 28.586,65
(*) Sector Publico Empresarial
Fuente: PGE 2007
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El IVA mantiene su dinamismo pese a la moderacion de la demanda
nacional, debido, segln explica el Gobierno, a que las devoluciones
del impuesto seran menos intensas que en 2006. Los Impuestos Espe-
ciales se veran incrementados un 2% respecto del avance de liquida-
cion de 2006, a causa, fundamentalmente, de la ralentizacion en la
recaudacion de Hidrocarburos y de Labores de Tabaco, que suponen
el 88% del total de los Impuestos Especiales.

Ademas el Estado cuenta con los ingresos procedentes de la Union
Europea. Se estima que se percibiran 2.669,83 millones de euros en
2007, de los cuales la mayor parte corresponde a acciones financiadas
por el FEDER y el FSE. Junto a ello, se anotan cuantias adicionales
procedentes de la Unidbn Europea en los Organismos Autbnomos entre
los que destacan las previsiones del FEAGA y del FEADER con 6.339,
61 y 540 millones de euros, respectivamente.

La prevision de gastos no financieros del Estado para 2007 alcanza
un volumen de 142.925 millones de euros, lo que supone un creci-
miento del 6,7% frente a las previsiones de 2006. El capitulo de Trans-
ferencias corrientes es la partida mas importante del gasto del Estado,
las cuales absorben el 54% del gasto no financiero previsto para 2007.
Mas del 60% de este capitulo son transferencias destinadas a financiar
a las Administraciones Territoriales (31.527 millones de euros del Fon-
do de Suficiencia de las Comunidades Autonomas y 13.481 millones
para las Corporaciones Locales).

Los gastos de funcionamiento (gastos de personal mas gasto corriente
en bienes y servicios) presentan una tasa de crecimiento del 8,3%. Los
gastos de personal, que moderan su crecimiento respecto a ejercicios
anteriores, reflejan tanto el incremento de las retribuciones salariales
(un 3%) como del numero de efectivos. Los Gastos corrientes en bie-
nes y servicios, crecen un 8,6% impulsados por la dotacion para gas-
tos de los procesos electorales (123 millones de euros).

Las operaciones de capital del Presupuesto ascienden a 19.247 millo-
nes de euros, lo que representa un incremento del 10,2% respecto a
2006. El mayor esfuerzo se ha centrado en las Transferencias de capi-
tal que registran un incremento del 13,8%. Las Comunidades Auténo-
mas recibiran el 30% de las mismas, destacando la aportacion a los
Fondos de Compensacion Interterritorial (1.238 millones de euros) y
las ayudas a la construccion, rehabilitacion y adquisicion de viviendas
(376 millones de euros).

En cuanto a las inversiones reales, el Estado prevé ejecutar gastos por
importe de 13.347 millones de euros (un 6,5% mas que el aho ante-
rior). No obstante, hay que tener en cuenta que gran parte de las inver-
siones estatales se realizan a través del sector publico empresarial,
por lo que el gasto en inversion real del total del sector publico estatal
ascendera a 28.587 millones de euros. Mas del 60% de la inversion
real estatal se destina a la politica de infraestructuras, de las cuales las
partidas mas importantes son las inversiones en ferrocarriles y en ca-
rreteras.

Uno de los puntos de mayor interés es el impacto territorial de las in-
versiones estatales. Nuevamente, Andalucia, Cataluha y Madrid (por
ese orden) vuelven a ser las Comunidades que reciben una mayor
parte de la inversion real estatal, absorbiendo mas del 40% del total de
gasto en inversion. No obstante, si se atiende al papel del Estado como
jugador activo en la consecucion del equilibrio interregional y se rela-
ciona el volumen de la inversion estatal con el PIB de cada region, son,
al margen de Ceuta y Melilla, Asturias, Castilla-La Mancha y
Extremadura las Comunidades que reciben una mayor aportacion de
las inversiones estatales en 2007.



Las previsiones de ingresos no financieros de la Seguridad Social
para el ano 2007 alcanzan un volumen de 106.176 millones de euros,
lo que supone un crecimiento respecto a las previsiones del ejercicio
anterior de 8,8%. La principal fuente de financiacion corresponde a las
Cotizaciones sociales, que aportan mas del 90% del total de ingresos
no financieros.

Con un crecimiento del 8,0% respecto a 2006, las Cotizaciones socia-
les de 2007 se elevaran a 97.357 millones de euros, situandose en el
9,4% del PIB previsto. El importe previsto en los Presupuestos de 2006
supone una importante desaceleracion de las Cotizaciones sociales,
que se verian incrementadas Unicamente un 2,2% respecto al ejercicio
anterior. Esta dinamica contrasta con la evolucion de los afiliados a la
Seguridad Social, con variaciones cercanas al 3,5% anual tras absor-
ber el efecto de la regularizacion extraordinaria de 2005. Por ello, ante
la ausencia de cambios normativos que expliquen esta importante
desaceleracion, parece que la prevision del Gobierno para 2006 y 2007
es excesivamente prudente y poco coherente con el fuerte dinamismo
del empleo.

Del resto de ingresos no financieros, destacan por su volumen las trans-
ferencias corrientes procedentes del Estado destinadas, fundamental-
mente, a financiar los complementos a minimos y las prestaciones no
contributivas.

Por su parte, los gastos no financieros estimados creceran en 2007
un 8,6% alcanzando un volumen de 98.424 millones de euros (un 9,5%
del PIB). Ademas de la mejora de las pensiones minimas en linea con
los dos ejercicios anteriores, las previsiones de gastos de la Seguridad
Social, estan afectadas por la puesta en marcha del Sistema de Aten-
cion a la Dependencia, asi como por el esfuerzo realizado para la me-
jora de las prestaciones y servicios de las politicas activas de protec-
cion de la maternidad.

El capitulo mas importante del presupuesto de gastos de la Seguridad
Social es el de Transferencias corrientes, que absorbe un 95% de las
operaciones no financieras previstas. Entre ellas, la partida mas signi-
ficativa es la correspondiente al pago de Pensiones (tanto contributi-
vas como no contributivas) cuya dotacion se ve incrementada respecto
a 2006 un 8,4%, reflejo no sblo del incremento del colectivo de pensio-
nistas sino también de la revalorizacion de las pensiones y del incre-
mento de la pension media.

Como resultado de estas previsiones de ingreso y de gasto, el Sistema
de la Seguridad Social registrara un saldo no financiero presupuestario
de 7.751 millones de euros, que en terminos de Contabilidad Nacional
equivale a un suprevit del 0,7% del PIB estimado para 2007. Dicho
superavit va a permitir incrementar la dotacion del Fondo de Reserva
en 6.401 millones de euros. Con ello, el Fondo alcanzara en 2007 un
volumen de recursos de 42.095 millones de euros (un 4,0% del PIB),
con los que se podria pagar algo mas de seis meses de las pensiones
actuales.

La fortaleza mostrada por el Sistema de la Seguridad Social durante
los Ultimos ahos resulta transitoria, por lo que sigue siendo necesaria
la introduccion de refomas en el sistema de pensiones*. Bajo un esce-
nario sin cambios normativos, incluso si se atiende a las hipotesis mas
optimistas sobre la evolucion de la poblacion, del mercado de trabajo y
de dinamismo econbmico, el sistema presentaria déficit a partir de 2011,
si bien el Fondo de Reserva permitiria financiar dichos déficit hasta el
ano 2017. A partir de entonces, el sistema de pensiones precisaria
bien de reformas o bien de transferencias crecientes del resto de Admi-
nistraciones Publicas.

4 Un analisis mas detallado puede encontrarse en Balmaseda, M., Melguizo, Ay Taguas, D (2006).
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El resultado de la politica presupuestaria, medido como la
capacidad o necesidad de financiacion de las Administra-
ciones Publicas (AA.PP.), esta afectado no sélo por decisio-
nes discrecionales, sino también por la situacion ciclica de
la economia. En una etapa expansiva crecen los ingresos
mas que proporcionalmente, fundamentalmente los impues-
tos sobre la renta y el consumo, y se reducen aquellos gas-
tos ligados inversamente al ciclo, como por ejemplo, las pres-
taciones por desempleo. Por ello, la evaluacion de las poli-
ticas fiscales exige la correccion del efecto de la posicion
ciclica de la economia sobre el saldo presupuestario (SP),
obteniendo un componente estructural (SPe) y uno ciclico
(SPc). El componente estructural, se obtendria en el caso
de que el nivel de la actividad fuese el tendencial o potencial
de la economia (oulput gap, Yc=0).

siendo Yc el ouiput gap.

Existen distintos métodos para calcular la sensibilidad del
saldo presupuestario al ciclo, esto es, el coeficiente 3 de (1).
Habitualmente se realiza una aproximacion a partir de la
elasticidad al crecimiento (1) de los distintos componentes
de ingreso y gasto publico, cifras que una vez estimadas se
agregan de acuerdo a su peso para obtener las sensibilida-
des correspondientes (¢ Ingreso y € Gasto)'

Elasticidad de Ingresos, 1

1 Imp. Renta y Soc. 1,14
1 Imp. Indirectos 1,36
n Cotiz Sociales 1,17

1 Imp s/Capital 1,22

Elasticidad de Gastos, n

1 Desempleo -0,17

Sensibilidad al ciclo

€ Ingreso 0,36
€ Gasto -0,05
p=€ ing -€ gas 0,41

Promemoria: Muestra 1970-2005

Fuente: SEE BBVA

»y

! La elasticidad n) de un ingreso "r” puede expresarse como la ratio de su promedio de
variaciones sobre el promedio correspondiente del PIB nominal (Y):

. SArln
" SAY/n’ .

Entonces, la sensibilidad de “r” al crecimiento seria, €, =1, * Z )

75

J
la elasticidad ponderada por el peso de la recaudacion de “r” en el total de la recauda-
cion. Finalmente, la sensibilidad del total de ingresos, € Ing, es la suma ponderada de
las de cada uno de ellos.
No todos los conceptos del ingreso y del gasto publico se consideran a priori afecta-
dos por el crecimiento economico. De los ingresos se excluyen las ayudas a la inver-
sion y las transferencias de capital y otros ingresos corrientes, en total el 8% del total
de ingresos de 2005.
En cuanto al gasto, se considera que Unicamente los pagos a los desempleados
tienen relacion con el ciclo econémico, lo que excluye el 97% del gasto total de las
AA.PP. del periodo 2000-04. La elasticidad del gasto se calcula entonces:

_ ZAg/n

g T YAU/n

*coef.corr(AU, Yo), siendo U el desempleo.

Siguiendo este procedimiento estandar, se han obtenido los
resultados resumidos en el cuadro anterior; que como se ha
podido comprobar, son muy similares a los publicados en
otros estudios, incluidos los que realiza la Comision Euro-
pea (CE) para la economia espanola.

Las estimaciones se han realizado a partir de datos de re-
cursos y empleos de las AA.PP. para el periodo 1970-2005
elaborados por el Servicio de Estudios del BBVA (SEE
BBVA) con informacion del Ministerio de Hacienda, la Co-
mision Europea y la OCDE. Ademas, del Instituto de Estu-
dios Fiscales (IEF-MEH) se obtienen las series de ingresos
y gastos correspondientes a 1985-1994, que se enlazan
hacia atras hasta 1970 con la base de datos del MOISEES
(en terminos de SEC79, base 1986). De EUROSTAT se han
extraido los datos correspondientes al periodo 1995-2005
(calculado segin SEC95 y base 2000), y de la OCDE los
gastos en prestaciones por desempleo. Finalmente, los
datos del PIB y desempleo corresponden a SEC95 (base
2000) tomados de las series de la base de datos de AMECO
de la CE.

Con todo ello se han construido series que abarcan un pe-
riodo comprendido entre 1970 y 2005, salvo en el caso del
gasto en prestaciones por desempleo cuya disponibilidad se
limita a 1980-2004.

Una aproximacion alternativa es la expuesta en el trabajo de
Corrales et al.(2002)2, donde se propone calcular la sensibi-
lidad B de la ecuacion (1) a partir del peso del sector publico,
asumiendo las siguientes relaciones:

Gl‘
SP, :SPE’-'—'B*(PIBt)*YC'-’-VZ @)
SPE[ZO*SPE[_]J'-WZ (3)

Con esta formulacion los autores incorporan el efecto del
creciente peso del gasto publico sobre el PIB, que ha pasa-
do del 21% en la primera mitad de los ahos 70 al 39% en el
promedio de 2000-05, sobre la sensibilidad del saldo presu-
puestario al ciclo economico. Las ecuaciones (2) y (3) for-
mulan el saldo publico estructural como un componente no
observable del saldo total que es funcion de su propio pasa-
do.

El saldo estructural obtenido a partir del calculo de las elas-
ticidades de ingresos y gastos y el resultante de la estima-
cion con las expresiones (2) y (3) son muy similares tanto en
nivel como en evolucion temporal, como se comprueba en el
siguiente grafico?.

2 Vease Corrales, F., Varela, J y Doménech, R. (2002) “Los Saldos Presupuestarios
Ciclico y Estructural de la Economia Espahola”, Hacienda Publica Espahola, n°162-
(3/2002). IEF.

3 En ambos casos se ha utilizado el mismo output gap, calculado a partir del PIB
tendencial obtenido con el filtro de Hodrick-Prescott para un valor de A=10.
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En este sentido, el valor de p fruto de las elasticidades de
ingresos y gastos (0,41) es similar al resultado de multiplicar
la estimacion obtenida de (2) y (3) por el peso promedio del
gasto publico sobre el PIB en el periodo 1970-2005
(1,39*34,7%=0,48).

El uso de medidas alternativas de la brecha de produccion al
considerar, bien filtros distintos para estimar el PIB tendencial
o potencial, bien ajustes mas o menos intensos sobre el mis-
mo filtro, lleva a descomposiciones distintas entre el saldo
estructural y el ciclico de las AA.PP., no muy diferentes de las
presentadas en su evolucion relativa, aunque si en su nivel.

2,0% 2,0%
1,0% /\ 1,0%
0,0% \/ »f\’\._\/\/\/\v 0,0%
-1,0% -1,0%
2,0% -2,0%
-3,0% -3,0%
-4,0% -4,0%
-5,0%
-6,0%

-5,0%
-6,0%

-7,0% -7,0%

ONTONONITO®NONTTO®0ON

NN R R AR R - R R

0060000000000 60008838
= Saldo Ciclico

Fuente: SEE BBVA

A la luz de los resultados obtenidos, se puede observar que
el proceso de consolidacion fiscal que comenzb a mediados
de los ahos 90 en Espaha no es Unicamente resultado de la
contribucion del dinamismo ciclico de la economia. En 2005,
estimaciones razonables del output gap de la economia es-
panola situan el saldo estructural de las AA.PP. en el entorno
del 1% del PIB, con un aumento de mas de un punto porcen-

tual desde 2004. No obstante, debe tenerse en cuenta que
el saldo negativo registrado en 2004 (0,2%) esta afectado
por la asuncion por el Estado de la deuda de RENFE, que
supuso un déficit adicional del 0,65% del PIB. Asi, si se
depura el efecto negativo de esta operacion, la actividad
econdbmica del sector publico en 2004 habria alcanzado un
superavit del 0,5% del PIB.

Rehaciendo los calculos, el saldo estructural de las Admi-
nistraciones Publicas en 2004 fue del 0,7%. Dado que se
estima un saldo estructural en 2005 del 1,1%, el impulso
fiscal (negativo en este caso) sobre la demanda de ese aho
fue realmente cercano al medio punto porcentual.
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Fuente: SEE BBVA

Finalmente, se debe tener en cuenta que la metodologia
utilizada para el calculo de las elasticidades, si bien es utili-
zada frecuentemente, parte de supuestos muy basicos. Asi,
no considera los cambios normativos sobre las bases
imponibles y los tipos impositivos, ni la existencia de opera-
ciones atipicas no recurrentes que no tienen que ver con la
politica fiscal, como la asuncion de la deuda de RENFE en
2004. Este tipo de acciones afecta a la evolucion de los
ingresos y gastos publicos mas alla de su vinculacion con
el ciclo economico.

Otra de las limitaciones del modelo empleado es que las
elasticidades se han calculado respecto al PIB, lo que im-
plica suponer que las bases imponibles se comportan igual
que el PIB, cuando seria mas apropiado vincular su evolu-
cibn a aquéllas variables econdbmicas que afectan mas a
las bases imponible* (por ejemplo, los impuestos sobre la
renta, respecto a los salarios, el IVA respecto al consumo,
etc.).

4 Vease, por ejemplo, Girouard, N y C. André (2005) “Measuring Cyclically-adjusted
Budget Balances for OECD Countries”. OECD Economics Department Working
Papers, No. 434, OECD Publishing

J. Julian Cubero, jcubero@grupobbva.com
Virginia Pou, virginia.pou@grupobbva.com
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2007
Administracién Central
(Estado+00.AA) 0,2
Seguridad Social 0,7
Comunidades Auténomas -0,1
Entidades Locales -0,1

Total Administraciones Publicas 0,7

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda
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Desde 1995 la politica presupuestaria espahola ha estado marcada
por un importante proceso de consolidacion fiscal. El déficit del conjun-
to de las Administraciones Publicas se redujo desde el 6,5% del PIB
registrado en 1995, hasta el superavit del 1,1% de 2005. Espaha ha
sido uno de los ocho paises de la Union Europea que registraron supe-
ravit en 2005, en contraste con el déficit del 2,3% del agregado de la
UE-25. Como consecuencia, el nivel de deuda publica sobre PIB se ha
ido reduciendo paulatinamente en Espaha hasta situarse al cierre de
2005 en el 43,2%, frente al 63,4% de la UE-25.

Esta evolucion agregada tan positiva, con una mejora del saldo publico
de dos puntos porcentuales entre 2000 y 2005 descansa en mayor
medida en el aumento de los ingresos publicos (que han elevado su
participacion en el PIB en 1,2 puntos porcentuales hasta el 39,3%) que
en el descenso del gasto: 0,8 puntos del PIB, desde el 39% en 2000 al
38,2% en 2005.

Desde la vertiente del gasto, la reduccion observada de 0,8 puntos
porcentuales, se debe en su mayoria a la caida de 1,4 puntos del gasto
en intereses. Por el contrario, tanto el gasto en inversion como en con-
sumo final se incrementaron en 0,4 puntos porcentuales. Como conse-
cuencia, el gasto primario aumentod su peso sobre el PIB en 0,7 puntos
porcentuales hasta el 36,4% en 2005. Por el lado de los ingresos, son
los de naturaleza tributaria los que estan creciendo mas rapidamente,
aportando 1,7 puntos del incremento de su participacion en el PIB en el
Ultimo quinquenio. Las cotizaciones sociales han mantenido practica-
mente constante su peso en el PIB en los Ultimos cinco ahos entre el
9,7% vy el 9,8%.

Manteniendo la tendencia de consolidacion fiscal iniciada a mediados
de los 90, el Presupuesto para 2007 presentado por el Gobierno se ha
elaborado en linea con el objetivo de estabilidad presupuestaria apro-
bado en junio, que prevé cerrar el ejercicio con un superavit para el
conjunto de las AA.PP. del 0,7%. Dicha cifra sera resultado del supera-
vit generado por la Administracion Central y de la Seguridad Social, del
0,2% y el 0,7% respectivamente, que compensaran el déficit del 0,1%
con que cerraran el aho las Comunidades Autobnomas y Corporaciones
Locales.

Este calculo parece muy prudente dado el dinamismo econémico ac-
tual y la evolucion mas reciente de las cifras de recaudacion, superior a
la incorporada en las previsiones presupuestarias. Asi, es de prever
que pese a la rebaja fiscal aprobada, la evolucion de los ingresos tribu-
tarios mantenga la tendencia creciente de la presion fiscal (ingresos
tributarios mas cotizaciones sociales en relacion al PIB). Mientras, con-
tinuara la contencion del gasto publico, aunque basada en la reduccion
de la carga de intereses, por lo que el gasto primario seguira ganado
peso en porcentaje del PIB.

No obstante, se observa un cambio positivo en la composicion del gas-
to priorizando aquellas politicas que favorecen el crecimiento y la pro-
ductividad de la economia, tales como 1+D+i, Educacion, e
Infraestructuras, y que son, tal y como se ha sehalado, las que han
concentrado los mayores incrementos de gasto.

Como resultado de todo ello, las AA.PP. seguiran generando superavit
en 2006 y 2007, previsiblemente superiores al 1,1% del PIB obtenido
en 2005, en el entorno del 1,5%. Gran parte del saldo previsto es de
caracter estructural®, ya que la incidencia ciclica es reducida en un
escenario en el que la brecha de producto (output gap) es reducida y el
crecimiento esperado se acercara paulatinamente a su tendencial.

5 Veéase el recuadro “Saldo publico y crecimientd’ para la metodologia aplicada en la descomposicion
del saldo publico.



El caracter expansivo o no de la politica fiscal sobre la demanda de la
economia se valora a travées de la variacion temporal del saldo estruc-
tural, el denominado impulso fiscal. De acuerdo a las previsiones del
SEE de BBVA, este impulso sera contractivo en 2006 y levemente ex-
pansivo en 2007 en 0,2 pp y —0,3 pp de PIB respectivamente. En todo
caso, son cifras menores a las del periodo 2000-05, cuando el impulso
fiscal fue en promedio anual de 0,4 puntos porcentuales®. Tomando en
consideracion el efecto de la reforma fiscal, que drenara en torno a 0,4
puntos porcentuales del superavit, resulta que sin ella el impulso fiscal
mantendria un caracter neutral también en 2007. En cualquier caso, en
una situacion de tipos impositivos elevados y una presion fiscal cre-
ciente como la actual, la reforma fiscal resulta oportuna, si bien, debe-
ria haberse acompanado de una mayor contencion del gasto publico.

2004 (a) 2005 2006 2007
Saldo publico total (%PIB) 0,5 1,1 1,5 1,3
Sin reforma fiscal 0,5 1,1 1,5 1,7
Intereses 2,0 1,8 1,6 1,5
Saldo primario 2,5 2,9 3,1 2,8
Saldo publico estructural (% PIB) 0,7 1,2 1,4 1,1
Estructural sin reforma fiscal 0,7 1,2 1,4 1,5
Estructural primario 2,7 3,0 3,0 2,6
Saldo ciclico (% PIB) -0,2 -0,1 0,1 0,2
Impulso fiscal (b)
Estructural 0,7 0,5 0,2 -0,3
Estructural sin reforma fiscal 0,7 0,5 0,2 0,1
Estructural primario 0,4 0,3 0,0 -0,4
Pro-memoria:
PIB (variacion real) 3,2 3,5 B, 33
Output gap (% PIB tendencial) -0,4 -0,2 0,3 0,5
Ingresos publicos (% PIB) 38,7 39,4 39,9 39,8
Gasto publico (% PIB) 38,2 38,2 38,4 38,5

(a) El saldo ptblico de 2004 se corrige de la asuncion de deuda de RTVE.

(b) Valores positivos (negativos) significan orientacion contractiva (expansiva) de la politica fiscal.
(*) Previsiones del Servicio de Estudios de BBVA para 2006 y 2007

Fuente: Servicio de Estudios de BBVA

En sintesis, la politica fiscal que se implementa con el Proyecto de
Presupuestos Generales del Estado para 2007 mantiene el compromi-
so con la estabilidad presupuestaria establecido en los términos de la
nueva Ley (generando superavit en momentos alcistas del ciclo). Sin
embargo, en una economia que se encuentra en una etapa ciclica
expansiva, con un diferencial de inflacibn sostenido y una creciente
necesidad de financiacion frente al exterior, cabria esperar que la poli-
tica fiscal fuera lo suficientemente restrictiva como para moderar el
exceso de demanda, compensando, ademas, el caracter acomoditicio
de las condiciones financieras. Junto a ello, la politica fiscal deberia
asegurar la sostenibilidad a largo plazo de las cuentas publicas. En
este sentido, el intenso proceso de consolidacion fiscal de los Ultimos
anos y la reduccion de los niveles de deuda han resultado muy positi-
vos. No obstante, seria necesario aprovechar mas intensamente las
etapas de elevado crecimiento econémico para llevar a cabo las refor-
mas necesarias que permitan afrontar los efectos que sobre el gasto
publico tendra el envejecimiento de la poblacion (sobre todo en sani-
dad, educaciobn y servicios sociales, asi como sobre el sistema de pen-
siones).

% Recuérdese que el saldo estructural es un concepto no observable directamente y sujeto por tanto
a la incertidumbre derivada de su estimacion y de las hipotesis consideradas de PIB potencial.

Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2007. (http://www.sgpg.pap.meh.es/
Presup/PGE2007Proyecto/PGE-ROM/Cuerpo.htm)

Balmaseda, M., Melguizo, Ay Taguas, D (2006) “Zas reformas necesarias en e/ sisterna
de pensiones contributivas en Esparia’; Moneda y Crédito n° 222, pp.313-340
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Espaha se encuentra en pleno proceso de absorcion de un flujo de
inmigrantes que en solo 10 ahos han pasado de representar el 1% del
total de la poblacion al 9%, ritmo de aumento superior al de otros paises
de nuestro entorno’.

La magnitud de la entrada de inmigrantes, asi como lo imprevisto y re-
ciente que resulta el fenébmeno, hacen que el flujo de poblacién que llega
pueda ser visto como un conjunto homogéneo y a su vez no muy diferen-
te de la poblacion nativa. La realidad, sin embargo, es bien distinta. Si
algo caracteriza a la inmigracion que esta llegando a nuestro pais es su
heterogeneidad, no solo respecto a la poblacion espanola sino también
entre si. Los inmigrantes no se reparten uniformemente entre las regio-
nes espanolas, no ocupan proporcionalmente todos los escalones de la
piramide poblacional, no tienen los mismos niveles educativos que la
poblacion espanola ni tampoco ha venido la misma proporcion de hom-
bres y mujeres. Si estas diferencias son relevantes respecto a los espa-
holes, también son muy importantes entre las diferentes nacionalidades
que han llegado.

En este articulo se describen las caracteristicas demograficas y de parti-
cipacion en el mercado laboral de los inmigrantes, comparandolas con la
poblacion nativa. Se aborda especificamente la relacion entre
inmigrantes y vivienda, para terminar utilizando dos sencillos marcos
de analisis que permiten apuntar implicaciones del fenébmeno en el cre-
cimiento.

Grafico 6.1.
10
9 Cuando se compara Espana con sus paises vecinos de la UE, se obser-
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2 ' Las principales fuentes de informacion estadistica para cuantificar el tamaho de la poblacion extran-
1 jera son los registros de poblacion (Padron Municipal), los permisos de trabajo o residencia, los
censos Y, en determinados casos, las encuestas de hogares como la Encuesta de Poblacion Activa
0 (EPA). Sin embargo, la comparacion homogénea entre fuentes y entre paises es dificil por (i) la
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) que es la fuente que permite caracterizar de forma mas precisa la situacion laboral de los inmigrantes
Fuente: INE y SEE BBVA. EPA 2tr y Padrén y por tanto, su contribucion al crecimiento. Respecto a la definicion de inmigrante se ha optado por
seguir el criterio de nacionalidad.
Austria Alemania Irlanda Italia Holanda Portugal Espana Reino Unido
1996 0,7% 2,0% 22,8% 24,5% -6,3% 2,7% 7,8% -0,7%
1997 0,2% 0,7% -3,1% 3,7% -0,3% 1,4% 13,1% 6,8%
1998 0,5% -0,6% -3,1% 6,6% -2,3% 1,4% 18,0% 6,8%
1999 1,1% 0,3% 6,3% 22,9% -1,6% 7,4% 11,4% 0,0%
2000 1,1% -0,6% 7,2% 2,9% 2,5% 8,7% 11,8% 6,1%
2001 2,4% 0,3% 22,7% 5,0% 3,4% 68,8% 23,8% 10,5%
2002 3,5% 0,2% 21,1% 3,8% 1,4% 17,9% 19,4% -0,1%
2003 2,2% 0,0% 18,3% 48,2% 0,3% 5,0% 24,4% 6,1%
2004 2,3% -8,1% 0,5% n.d. -0,4% 3,5% 20,1% 4,2%
Acumulado
1996-2004 14,7% -6,1% 132,2% 89,8% -3,6% 166,9% 295,6% 46,7%

Fuente: OCDE y SEE BBVA
(*) Extranjeros con permiso de residencia



Esta intensidad en los flujos migratorios se ve claramente reflejada en
el peso que la poblacion inmigrante ha ido adquiriendo en la poblacion
total. Tanto si se recurre al Padron Municipal como a la Encuesta de
Poblacion Activa?, el peso de la inmigracion ha pasado de suponer
aproximadamente un 1,7% en 1999 a alcanzar un 9% en 2006.

Al analizar las nacionalidades que componen la poblacion extranjera,
se observa que no sblo son muy diversas sino que son también cam-
biantes en el tiempo. Mientras en 1999 la mayor parte de los inmigrantes
que residian en Espaha, segun datos de la EPA, procedian de UE15
(41,1%) y del continente africano (23,4%), en 2005 el 45% de los
inmigrantes residentes procedian de América Latina seguidos con un
19,2% de los inmigrantes procedentes de Europa del Este®.

En lo que se refiere ala CC.AA. de destino se observa como el choque
migratorio ha producido una cierta expansion de la inmigracion a lo
largo de la geografia: mientras que en 1999 sbolo Baleares tenia una
proporcion de inmigrantes superior al 4%, en 2005 eran ya 11 las CC.AA.
que tenian una proporcion de inmigrantes superior al 4%. Sin embar-
go, mas del 70% de los inmigrantes viven en seis CC.AA., frente a un
47% del total de la poblacion espahola que vive en ellas. El grafico
adjunto muestra que la mayor parte del choque migratorio se ha con-
centrado en la Comunidad de Madrid, el arco mediterraneo (Cataluha,
Comunidad Valenciana y Murcia) y los archipiélagos tanto balear como
canario. Asi, por ejemplo, en la Comunidad de Madrid, segun datos del
Padron de 2005, la proporcion de jovenes entre 25 y 29 ahos con na-
cionalidad extranjera alcanza ya el 23% del total de la poblacion.

Ahondando un poco mas en las caracteristicas demograficas de la
poblacion inmigrante en comparacion con la poblacion espahola, se
observa que ambas poblaciones presentan una distribucion por géne-
ro similar. Asi, el porcentaje de varones en 2005 se sitla en un 49,7%
entre la poblacion inmigrante y en un 49,3% entre la poblacion nacio-
nal. Sin embargo, este balance agregado se desequilibra cuando se
tiene en cuenta la region de origen de los inmigrantes: el porcentaje de
varones sube a un 61,7% en el caso de la poblacion de origen africano
y desciende a un 45,4% entre los procedentes de América Latina.

Atendiendo a la estructura de edades, las piramides de edad de la
poblacion nativa y la poblacidén inmigrante muestran claramente que el
mayor choque migratorio se ha producido entre las cohortes con una
mayor propension a trabajar. Asi, el porcentaje de inmigrantes con eda-
des comprendidas entre los 21 y los 40 anhos se situa en un 55%, 25
puntos por encima del porcentaje que representan esas mismas
cohortes en la poblacién nacional.

Finalmente, en lo que respecta al nivel educativo de los inmigrantes se
observa que, en promedio, parecen estar por encima de la poblacion
nacional. Asi, mientras entre los individuos con nacionalidad espanola,
un 65,15% reportan tener al menos estudios de bachillerato, ésta pro-
porcion aumenta hasta un 84,5% entre los inmigrantes procedentes de
Paises del Este* y un 80,4% entre los inmigrantes de América Latina®.
La excepcion son los inmigrantes de origen africano donde el porcentaje
con al menos estudios de bachiller se sitla en apenas un 40%.

®La metodologia de la EPA-2002 ha incorporado las cifras de poblacion que ofrece el Padron Conti-
nuo para actualizar los factores de elevacion .

Esta evidencia se confirma cuando se miden los ahos medios de residencia de los inmigrantes por
region de origen: casi 4 ahos en el caso de los inmigrantes procedentes de América Latina, 3 ahos
entre los procedentes de Paises del Este, 11 ahos en el caso de los inmigrantes de UE15 y 7 ahos
?ntre los inmigrantes del continente africano.

Entre los inmigrantes de Paises del Este llama la atencion el alto porcentaje de individuos con
estudios de formacion profesional: mas del 20% frente a un 10% entre los espaholes.

Al interpretar estos resultados se debe tener en cuenta que la edad media de la poblacion espanola
se sitba en los 40 ahos mientras que en la poblacion extranjera se situa alrededor de los 30 ahos
(salvo en el caso de los inmigrantes de EU15 que presentan una edad media de 45 ahos). Por tanto,
cuando se mira a los niveles educativos de la poblacion entre 16 y 35 ahos las conclusiones cambian
ligeramente ya que la proporcion de espaholes con al menos estudios de bachillerato aumenta hasta
un 95,5%.
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Dada la mayor propension a la actividad de los inmigrantes, su efecto
en el mercado laboral esta siendo mas intenso que el que estan tenien-
do en el ambito demografico. Asi, el peso de los inmigrantes ha pasado
de representar un 2,5% del empleo en 1999 al 11,5% a mediados de
2006, dos puntos por encima de su importancia relativa en el total de la
poblacion. De hecho, segun datos de la OCDE, extraidos de las En-
cuestas de Poblacion Activa de distintos paises, se observa que en
Espaha la proporcion de inmigrantes en la fuerza laboral es la mayor
de la UE15, por delante de paises como Alemania, Reino Unido, Bélgi-
cay Francia®.

Alemania 9,0
Austria 8,4
Bélgica 8,0
Dinamarca 3,9
Espana 9,3
Finlandia 1,5
Francia 54
Grecia 6,4
Holanda 3,6
Hungria 0,7
Irlanda 59
Italia 3,2
Portugal 2,9
Reino Unido 5,4
Repiilbica Checa 0,7
Suecia 4,5
UE15 8,0

Fuente: OCDE y SEE BBVA

Como resulta razonable considerando su estructura de edades, la tasa
de actividad de los inmigrantes tiene una brecha significativa y crecien-
te con la de la poblacion espanola, a pesar de que esta Ultima también
esta en aumento por la incorporacion de la mujer al mercado laboral.
Este crecimiento del peso del empleo inmigrante por encima del peso
de la inmigracion en la poblacion total, es coherente con el caracter
econdbmico del choque migratorio. Asi, al examinar la evolucion de la
tasa de actividad de la poblacién entre 16 y 65 ahos se observa la
brecha creciente entre la poblacion inmigrante y la poblacion nacional,
llegando a situarse en el 2005 diez puntos por encima.

Junto con esta mayor propension de la poblacion inmigrante a partici-
par en el mercado de trabajo, los datos también muestran una mayor
dificultad para encontrar empleo. Tanto entre la poblacion inmigrante
como entre la poblacion nacional las tasas de paro han venido dismi-
nuyendo desde mediados de los noventa. Sin embargo, la brecha en-
tre las tasas de paro que soportan los inmigrantes y la poblacion de
nacionalidad espanhola se ha mantenido mas o menos constante en los
ultimos cinco anos, cifrandose en unos 3-4 puntos por encima en el
caso de los inmigrantes; aunque esta brecha en tasas de paro no pare-
ce ser permanente. Un estudio reciente (Fernandez y Ortega, 2006)
sobre la capacidad de asimilacion de los inmigrantes en el mercado
laboral espanol muestra que la brecha positiva entre tasas de paro de
la poblacion inmigrante y la poblacion nacional tiende a disminuir con
los anos de residencia de los inmigrantes en Espana e incluso se torna
negativo en el caso de los inmigrantes con nacionalidades de paises
del Este y América Latina. No parece ocurrir sin embargo lo mismo en
el caso de las tasas de actividad: la brecha entre poblacion inmigrante
y poblacion de nacionalidad espahola se mantiene, independientemente
de los anos de residencia que acumulen los primeros.

6 s g . . . .y
En estas estadisticas no se tiene en cuenta a los inmigrantes de segunda generacion.



Detras de estas cifras agregadas, existen matices que diferencian el
empleo entre la poblacion inmigrante y la poblacion de nacionalidad
espanhola.

Por sectores de actividad, el grafico adjunto muestra una representa-
cibn mas intensa de la poblacion inmigrante en tres actividades: cons-
truccion (10 puntos por encima del peso del sector entre los ocupados
nativos), hosteleria (10 puntos por encima) y servicio doméstico (14
puntos por encima). En el extremo opuesto estarian los sectores de
Instituciones Financieras, Transporte y Comunicaciones, Servicios a
Empresas y Administraciones Publicas, Educacion y Sanidad’.

Dado este sesgo del empleo inmigrante hacia los sectores con mayor
tasa de temporalidad, (construccion: 56%:; hosteleria: 42% y servicio
domeéstico: 49%) la ratio de temporalidad de los inmigrantes es tam-
bién superior a la de la poblacion de nacionalidad espanola. Asi, segun
la EPA, en el segundo trimestre del 2005 la proporcién de contratos
temporales entre los trabajadores inmigrantes duplica a la tasa de tem-
poralidad entre los trabajadores de nacionalidad espahola (59,6% ver-
sus 29,7% respectivamente). Ademas, al analizar la incidencia de la
temporalidad en los distintos grupos de poblacion por sectores, resulta
que, independientemente del sector, los trabajadores extranjeros ocu-
pan una mayor proporcion de contratos temporales. Una razbn para
explicar, al menos parcialmente, estas diferencias podria ser la menor
edad media de los inmigrantes, asi como su menor antiguedad en la
empresa.

Por grupos de ocupacion, las diferencias también estan presentes. Asi,
los datos del segundo trimestre del 2005 muestran que los trabajado-
res inmigrantes estan sobrerrepresentados en los grupos de frabaja-
dores cualificados y no cualificados de los serviciosy en peones, e
infrarrepresentados en el resto de grupos ocupacionales, salvo en los
casos de frabajadores cualificados de fabricay trabajadores del sector
primariodonde la proporcion de inmigrantes que trabaja en estas ocu-
paciones es similar a la proporcion de trabajadores espanoles que op-
tan por ellas.

Si se tiene en cuenta la distribucion de los distintos grupos de
inmigrantes de acuerdo a su nivel educativo, donde mas del 80% de
los inmigrantes tenian al menos estudios de bachiller, se aprecia un
mayor desajuste entre nivel educativo y requisitos de formacion del
puesto de trabajo entre la poblacion inmigrante que entre la poblacion
de nacionalidad espahola?®.

Asi, mientras que entre la poblacion espanola los individuos con mayo-
res niveles educativos tienden a situarse en ocupaciones que requie-
ren una mayor formacion académica, entre la poblacion inmigrante esta
tendencia es claramente menor, manteniendo altos porcentajes de par-
ticipacion en ocupaciones de menores requisitos académicos®.

En sintesis, del punto anterior resulta que el creciente flujo de inmigrantes
en Espaha es un choque de una magnitud superior al que se desarrolla
en otras economias vecinas, de origen geografico muy diverso, con una
distribucion por edades y en el territorio nacional distinto al de la pobla-
cibn nativa y con un impacto aln mas intenso en el mercado laboral que
en el nivel de poblacion. Ademas, las tasas de actividad y empleo de los

" Si se analiza la distribucion del empleo por nacionalidad dentro de cada rama resulta que, como
cabria esperar, los sectores de la construccion, hosteleria y servicio doméstico presentan una propor-
cion de inmigrantes mayor de la que representan en la fuerza laboral total. Asi, en servicio doméstico
representan el 50% del empleo y en construccion y hosteleria representan alrededor del 20% del
empleo total en sendas ramas.

Al comparar niveles educativos se debe tener en cuenta que determinados estudios (derecho, con-
St]abilidad, etc.) no son directamente exportables de un pais a otro.

Por ejemplo, mientras que solamente un 4,8% de los trabajadores de nacionalidad espahola con
estudios universitarios estan ocupados como trabajadores cualificados y no cualificados de los ser-
vicios y un 0,6% como peones, estos porcentajes ascienden al 30% y 5% respectivamente en el caso
de los inmigrantes universitarios.
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Grafico 6.14. inmigrantes son persistentemente mas altas que las de los nativos, lo
que augura una inercia de sus efectos mayor que la derivada del impac-
to directo de los flujos de entrada, ya de por si muy elevados.

% o - z A
80 Con todo ello, no cabe duda que los inmigrantes estan jugando un

papel destacado en el crecimiento de la economia espanola, aumen-
tando su capacidad productiva al incrementar la oferta de recursos dis-

n ponibles para la produccién y por la propia demanda que generan como
consecuencia de sus decisiones de gasto en consumo o inversion resi-
60 dencial™. Ahora bien, cuantificar la contribucion que este choque esta
teniendo en el crecimiento de la economia resulta complejo. En primer
o tasafpleofiigblaciggativi lugar, por la dificultad de cuantificar un fenbmeno que tan dificil resulta

de recoger con las estadisticas disponibles y de tan rapido crecimiento
que supera las perspectivas previas. De todo ello se deduce que, las
40 cifras de PIB actualmente disponibles, probablemente no incorporen

§§ £ g g Eg gé en toda su magnitud la incidencia del aumento de poblacién y empleo.
=3 T « R = Ademas, la diversidad de canales a través de los que la inmigracion
Afios de residencia en Espafia actla en el sistema econbmico dificulta el empleo de herramientas de
Fuente: SEE BBVA, EPA 2Tr.02 inferencia estadistica y la obtencién de contribuciones al crecimiento
relativamente precisas.
1. Descomposicion contable del crecimiento per capita
En esta situacion, una primera aproximacion a la pregunta de cuanto
contribuyen los inmigrantes al crecimiento se puede emprender a partir
de la identidad contable que descompone el PIB per capiia en produc-
tividad, tasa de empleo y proporcion de la poblacion en edad de traba-
jar. En términos mas formales:
Graéfico 6.15. §
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iz'z dgnde Xrepresenta la rer?'fa, Pob la poblacion, L el empleo, L'la po_bla-
’ cion activa y PE la poblacion en edad de trabajar. La EPA proporciona
11,0 informacion de empleo y de poblacion activa y en edad de trabajar
10,0 Datos FPA para la poblacion nativa e inmigrante, por lo que si se toma la produc-
9,0 - tividad como dada'', y asumiendo las cifras de crecimiento conocidas
Escenario 1 (mayo 2005) . . .
8,0 hasta ahora, resulta sencillo obtener las contribuciones de ambos gru-
7,0 pos al bienestar en la economia espahola®.
6,0 Como se observa en la tabla adjunta, el crecimiento per capita de la
5,0

economia espanola ha oscilado desde 1988 hasta 2005 entre el 2,4%
4,0 y el 2,9% en promedio anual para los periodos sehalados, con con-
tribuciones a la baja de la productividad (de 1,4 a 0,4 puntos porcen-
tuales), al alza de la tasa de empleo (de 0,5 puntos a 1,9 puntos) y
reducida y a la baja de la poblacion en edad de trabajar. La contribu-
cion de la inmigracion al crecimiento es relevante a partir de 1999,
algo coherente con un nivel de empleo y de poblacién inmigrante
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Fuente: INE, Eurostat y SEE BBVA

®Para un mayor detalle, ver el Recuadro adjunto “Inmigrantes y Vivienda”

""'Se asume que la productividad es la misma tanto para trabajadores nativos como inmigrantes y por
tanto no se ha visto afectado por el choque migratorio

'2 Las cifras de empleo de Contabilidad Nacional no distinguen entre empleo inmigrante y empleo
nativo. Por tanto para realizar la descomposicion que se propone se utilizan los pesos obtenidos de la
EPA. Esta transformacion no es tan arriesgada si se tiene en cuenta que la contabilidad nacional de
Base 2000 utiliza la EPA como referencia basica para las cifras de empleo de todos los sectores con
excepcion del empleo publico y servicio domeéstico.

Crecimiento per capita (Y/P) Tasa de Empleo Poblacién en edad de trabajar
Productividad L/PE*PE/P L/PE PE/P
total nativos inmigr tot nativos inmigr tot nativos inmigr
1988-93 2,5 1,4 1,0 0,0 0,5 05 0,0 0,5 0,5 0,0
1994-98 2,9 1,1 1,8 0,0 1,5 1,4 0,0 0,4 0,4 0,0
1999-05 2,4 0,4 1,6 0,4 1,9 1,7 0,1 0,2 -0,1 0,3

Fuente: SEE BBVA



antes de esa fecha inferior al 2% del total y con crecimientos relati-
vamente moderados. De este ejercicio contable de descomposicion
del bienestar econdmico se deduce que el principal contribuyente al
crecimiento ha pasado de ser la productividad aparente del trabajo a
un uso mas intenso del mismo.

Si se detalla la identidad contable descrita desagregando la evolu-
cion de la ocupacion (L/Ls), la tasa de actividad (Ls/PE) y la pobla-
cion en edad de trabajar y ademas se distingue poblacion nativa e
inmigrante, se observa que las fuentes de su contribucion al creci-
miento son distintas.

Asi, analizando el papel que esta jugando la poblacién nativa como
motor del crecimiento de la renta per capita, la descomposicion rea-
lizada muestra que casi un 80% de su contribucion al crecimiento en
el periodo 1999-05 viene explicada por su cambio de comportamien-
to en relacion al mercado laboral, es decir, por el aumento de su tasa
de actividad, reforzada por la fuerte caida de la tasa de paro que se
ha producido en este periodo. El factor mas relevante tras este com-
portamiento es la creciente incorporacion de la mujer al mercado
laboral. Ademas, como se comprueba en el grafico adjunto, en pro-
medio para el periodo 1999-05 la caida de la poblacion en edad de
trabajar ha contribuido negativamente al crecimiento per capita.

La poblacion inmigrante ha mas que solventado esta restriccion de-
mografica de la economia espahola, con una contribucion al creci-
miento per capita de 0,3 puntos porcentuales. A ello se ahaden 0,2
puntos del aumento de su tasa de actividad, de su creciente partici-
pacion en el mercado de trabajo. Sin embargo, la ocupacion de la
poblacion inmigrante ha caido ligeramente en promedio anual para
el periodo 1999-05.

En sintesis, la descomposicion del crecimiento per capitarefleja una
contribucion creciente de los flujos de inmigrantes al ahadirse su im-
pulso a la mayor actividad de la poblacién nativa, por la incorpora-
cion de la mujer al mercado de trabajo, y al solventar la restriccion
derivada del descenso de la poblacion en edad de trabajar.

2. Inmigrantes.: masa salarial y excedente

Una aproximacion alternativa a la contribucion de los inmigrantes al
crecimiento econbmico se puede realizar a través de un sencillo mo-
delo de oferta y demanda de trabajo, en el que la entrada de
inmigrantes produce un desplazamiento paralelo hacia la derecha
de la oferta de trabajo, que se supone perfectamente inelastica
(Borjas, 1994 y Dolado, 2005).

Asi, la aportacion total de los inmigrantes a la renta nacional vendria
dada por el area EE’BC, que se puede descomponer en dos compo-
nentes. En primer lugar, la remuneracion que reciben los inmigrantes,
correspondiente al area EDCE’. En segundo lugar, el denominado
excedente de la inmigracion, el incremento de la renta nacional que
revierte exclusivamente sobre la poblacion nativa, que vendria re-
presentado por el area del triangulo BDC. Esta area se puede aproxi-
mar a traves del producto de la elasticidad salario-empleo, la propor-
cion de los inmigrantes sobre la poblacion activa y la participacion
de las rentas del trabajo en el PIB'3.

3 En términos mas formales, el area del triangulo BDC se puede aproximar como:

2
BDC:_],*ME* ! « ME
E+1 Y

Aw E - . 1 . A .
donde N es la elasticidad salario-empleo, es Fai la proporcion de inmigrantes en la poblacion
-

E
ocupada y WIT es la participacion de las rentas del trabajo en el PIB. Véase Borjas (1994)
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La variable determinante del calculo de la aportacion de los inmigrantes
a la renta nacional es la elasticidad salario-empleo, el cambio porcen-
tual en los salarios ante el cambio en un punto porcentual en el tamano
de la fuerza laboral. Cifras cercanas a cero equivaldrian a reflejar mer-
cados de trabajo con rigideces salariales, mientras que valores mas
elevados en valor absoluto serian coherentes con mercados en los
que los salarios oscilan mas intensamente ante cambios en el empleo.
En el analisis que se desarrolla se toman valores de —0,5 y —1,0.

Usando la informacion de la EPA para obtener el peso de los inmigrantes
sobre el total de poblacion activa y de la Contabilidad Nacional para
obtener el peso de los salarios en el PIB, se obtienen los resultados
que se sintetizan en la Tabla adjunta, expresados en términos de con-
tribucion al crecimiento del PIB per capria'*.

Elasticidad salario-empleo: -1,0  Elasticidad salario-empleo: -0,5 Pro-memoria
Crecimiento del

Remun Exced Total Remun Exced Total PIB per capita
1997 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 3,6
1998 0,2 0,0 0,2 0,2 0,0 0,2 4,1
1999 0,3 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 4,2
2000 0,4 0,0 0,4 0,4 0,0 0,4 4,2
2001 0,7 0,0 0,8 0,7 0,0 0,7 2,5
2002 0,7 0,0 0,8 0,7 0,0 0,7 1,2
2003 0,8 0,0 0,9 0,8 0,0 0,8 1,4
2004 0,9 0,1 0,9 0,9 0,0 0,9 1,6
2005 0,9 0,1 1,0 0,9 0,0 0,9 2,1
1999-05 0,7 0,0 0,7 0,7 0,0 0,7 2,4

Fuente: Servicio de Estudios de BBVA

Con todas las hipotesis consideradas, resulta que la contribucion de
los inmigrantes al crecimiento del PIB per capita para el periodo 1999-
2005 seria de aproximadamente 0,7 puntos porcentuales, casi una ter-
cera parte del total del crecimiento registrado por la economia espaho-
la. Como se observa en la tabla, mercados laborales con una elastici-
dad del trabajo mayor en valor absoluto permiten generar un exceden-
te mas alto, aunque siempre relativamente muy inferior a la contribu-
cion realizada por la propia remuneracion de los inmigrantes’s.

El esquema presentado es el mas sencillo de los posibles, dado que la
fuerza laboral nativa e inmigrante son sustitutas perfectas, homogé-
neas en sus dotacion de capital humano, algo que no ocurre en la
realidad. Ademas, los resultados obtenidos deben interpretarse con
cautela. Por un lado se podrian considerar como sesgados al alza ya
que se asume que la remuneracion de los inmigrantes se realiza al
salario promedio efectivamente registrado en la economia. Si ello no
es asi, disminuira la contribucion del componente remuneracion, que
sblo sera compensado parcialmente por el aumento del excedente.
Pero también podria considerarse este resultado como un minimo, dado
que no se tiene en cuenta el previsible desplazamiento de la curva de
demanda de empleo hacia la derecha como consecuencia de las
externalidades positivas derivadas de la inmigracion.

# Adicionalmente se ha de asumir que tanto el excedente de la inmigracion como la remuneracion de
los inmigrantes expresados en porcentaje del PIB nominal equivalen al mismo peso en el PIB real. Es
decir, que el crecimiento del deflactor del PIB equivale al aumento de los salarios y de la remunera-
cion del excedente.

s Borjas, G.J. (1994) para EEUU, Bauer and Zimmermann (1995) para Alemania y Dolado (2005)
para Espaha también obtienen excedentes de inmigracion muy reducidos.



Finalmente, los dos marcos de analisis propuestos, aunque sujetos a
imprecisiones dada la simplicidad de las hipotesis planteadas, coinci-
den en mostrar la contribucion creciente, pero no determinante, de la
inmigracion al bienestar econdmico espahol, solventando la restriccion
demografica de la falta de crecimiento de la poblacion nativa en edad
de trabajar. Una aproximacion mas precisa debera tener en cuenta los
efectos que la inmigracion tiene en la demanda agregada, la eficiencia
en el uso de los factores productivos, la demanda de factores de pro-
duccion complementarios o la oferta de trabajo nativa.

Bauer, T. and K.F. Zimmermann (1995), “Integrating the East: The Labour Market Effects
of Immigration” CEPR Discussion Paper 1235.

Borjas, G.J. (1994), “The economic benefits from immigration”, NBER Working Paper,
# 4955.

Dolado, J.J. (2005) “Los efectos economicos y las politicas de la inmigracion” mimeo

Fernandez, C.y A. C. Ortega (2006) “Labour Market Assimilation of Immigrants in Spain:
Employment at the Expense of Bad Job-Matches?” FEDEA documento de trabajo
2006-21.



Una de las preocupaciones mas generalizadas en el sector
inmobiliario en Espaha es la evolucion que tendra la de-
manda de vivienda en el medio y largo plazo. Tras muchos
anos siendo un pais de emigrantes, con una poblacion jo-
ven y con una tasa de natalidad relativamente elevada,
Espaha, que tiene una poblacion relativamente madura y
una tasa de natalidad muy mermada, se ha convertido en
un destino importante para los flujos migratorios.

Tres son los principales grupos de inmigrantes que llegan
a nuestro pais:

+ Un primer grupo es el formado por inmigrantes altamen-
te cualificados que llegan de la mano de nuevas empre-
sas internacionales para ocupar puestos técnicos, de ges-
tion o bien para montar sus propios negocios.

+ Un segundo grupo lo componen los inmigrantes que bus-
can oportunidades laborales y economicas dentro de un
mercado europeo practicamente sin fronteras, lo que ha
aumentado el atractivo de Espana para este tipo de in-
migracion, que tradicionalmente ejerce puestos de baja
cualificacion, proveniente tanto de Africa, de Europa del
Este como de Latinoameérica.

+ Finalmente, un tercer tipo de inmigracion, que ha cobra-
do también especial auge en las dos ultimas décadas,
es el formado por jubilados, generalmente europeos, que
buscan lugares con un clima mas benigno y un nivel de
servicios similar al de sus paises de origen.

La reciente publicacion por parte del M° de Vivienda del
estudio “Acceso a la Propiedad de la Poblacion Inmigran-
te” (Aranda, J. Mayo 2006) aporta nueva y relevante infor-
macion sobre la inmigracion y su relacion con la vivienda a
partir de los datos del Censo, el Padron y la Encuesta de
Condiciones de Vida, entre otros.

Una primera apreciacion es que, si bien el peso de la po-
blacion inmigrante en Espanha ha aumentado de forma im-
portante desde comienzos de la presente década, sus for-
mas de tenencia de la vivienda han permanecido relativa-
mente estables: aproximadamente uno de cada tres hoga-
res inmigrantes es propietario de la vivienda en la que resi-
de.

Sin embargo, se observan amplias diferencias segn los pai-
ses de origen y el nivel de renta. Como se puede observar
en el Cuadro 1, dos de cada tres extranjeros provenientes
de la Union Europea, Norte América o Japoén residen en
una vivienda de su propiedad; mientras que esta relacion
desciende intensamente hasta algo mas de uno de cada
cuatro hogares en el caso de los provenientes de los pai-
ses del Este de Europa, Africa o Hispanoameérica.

E. Sociode- E. Condiciones

mogréafica Censo de vida

1991 2001 2004

OCDE 68,4% 67,0% 66,7%
Hispanoamérica 35,9% 25,1% 26,6%
Africa 28,4% 27,7% 26,8%
Resto 52,8% 34,4% 31,3%
Total 53,6% 37,0% 36,5%

Fuente: J. Aranda, Ministerio de la Vivienda e INE

Ademas del pais de origen, otras caracteristicas condi-
cionan el porcentaje de propiedad; entre las que se pue-
den destacar:

+ el tiempo de estancia: cada ano de estancia aumenta
la probabilidad de que el hogar posea su vivienda';

+ la edad del inmigrante: mayor edad mayor probabili-
dad de que sea propietario;

+ el estado civil: menor ratio de propiedad entre solteros
que casados;

+ la categoria econdmica de las personas principales del
hogar;

+ y la motivacion del cambio de residencia.

Las diferencias entre comunidades autbnomas en rela-
cion con el peso de la propiedad entre inmigrantes estan
condicionadas por la importancia relativa de los distintos
grupos de inmigrantes en cada region. Asi, en aquellas
comunidades mas turisticas, donde el peso de los
inmigrantes europeos es mayor, el peso de la propiedad
como régimen de tenencia también es mas elevado.

Ademas del trabajo mencionado, el Ministerio de la Vi-
vienda ha comenzado a publicar recientemente estadisti-
cas de transacciones de vivienda por tipologia de com-
prador, lo que permite tener un conocimiento mas amplio
del comportamiento de los inmigrantes en el mercado in-
mobiliario. Una de las primeras conclusiones que se des-
prenden de los datos es el elevado peso que esta empe-
zando a tener la compra por parte de extranjeros en el
total de las transacciones de vivienda.

Durante el primer semestre de 2006, el 14% de las com-
pras de vivienda en Espaha fueron realizadas por extran-
jeros, de las cuales un 12% fueron extranjeros residentes
y un 2% no residentes. Si se contrastan los datos con la

" Este fenomeno no es exclusivo de Espana, de hecho, segln un estudio del com-
portamiento de la inmigracion en Estados Unidos, cada aho que pasa desde la fecha
en que una familia emigra, aumenta la probabilidad de ser propietario de la vivienda
en que reside en dos puntos porcentuales. (2000, Toussaint-Comeau, M. y Rhine, S.
“Ethnic Inmigrant Enclaves and Homeownership: A Case Study of an Urban Hispanic
Community” CIRS. Chicago FED Policy Studies).



importancia de este segmento en la poblacion total, se ob-
serva que, a nivel agregado, el peso sobre las transaccio-
nes de vivienda de los inmigrantes es mayor ya que su
peso entre la poblacion representa un 9%. No obstante
hay que tener en cuenta que los inmigrantes se concen-
tran en mayor medida en las edades mas propensas a la
compra de una vivienda, es decir, entre los 26 y los 40
anos, donde representan aproximadamente un 13% del
total de la poblacion.

Espanoles
86%

\I - Extranjeros
residentes
Otros 12%
1%
No
residentes

2%

Fuente: Ministerio de la Vivienda
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Al analizar los datos por CC.AA., también se observa una
relacion directa entre el peso de la poblacion inmigrante
en cada CC.AA. y su importancia en las transacciones in-
mobiliarias. La excepcion la presentan las zonas con un
componente marcadamente turistico. Asi, existen impor-
tantes diferencias en el comportamiento de las comunida-
des donde el empleo es el principal factor de atraccion
para la inmigracion y las comunidades turisticas, en las
cuales se suele mezclar la inmigracion por motivos turisti-
cos con la inmigracion por motivos laborales.

En las CC.AA. del litoral, la propension de los inmigrantes
a la compra es superior al resto de comunidades. Ade-
mas, en estas comunidades las diferencias entre el valor
medio de transaccion de los extranjeros residentes y el
total son muy pequehas o incluso negativas, mientras que
en las CC.AA. del interior, las adquisiciones de este seg-
mento de la poblacion tiene valores un 25% menores a los
de la compra-venta media. Esto se debe al peso que las
compras por parte de europeos en edad de jubilacion ten-

drian sobre el total, ya que este segmento de extranjeros
tiene una probabilidad mucho mayor de residir en vivienda
propia. No obstante, a pesar de ser un numero muy redu-
cido, también empiezan a registrarse compras de segun-
da residencia por parte de los extranjeros residentes en
provincias del interior (“inmigrantes trabajadores”).
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El hecho de que uno de los factores mas determinantes para
que un extranjero tome la decision de adquirir vivienda sea el
tiempo de estancia en Espana, hace prever que el efecto de la
fuerte entrada de inmigrantes observada durante los Ultimos
anos todavia no haya tenido un reflejo completo en la compra
de vivienda. Por lo que es de esperar que el peso de este
segmento de la poblacidbn como propietarios de vivienda con-
tinbe creciendo en los proximos ahos.

En definitiva, a medida que los inmigrantes se asimilan al
resto de residentes, también se comportan de manera mas
homogénea en el mercado de la vivienda, por lo que la
fuerte entrada de inmigrantes observada en los Ultimos
ahos supondra un factor de soporte al mercado de com-
pra-venta de vivienda en el medio plazo.

Tomas Riestra, riestra.giner@grupobbva.com
Ignacio San Martin, jisanmartin@grupobbva.com



Situacion Espana

7. Resumen de previsiones

UEM (Tasa de variacion interanual en %, excepto indicacion expresa)
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