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Situacién Espana

1. Entorno internacional

Menos crecimiento en 2003

La perspectiva del conflicto bélico en Irag, cuyo inicio se habia venido
anunciando desde finales de 2002, ha generado un clima de elevada
incertidumbre en los Ultimos meses, presionando al alza los precios
del petréleo y afectando negativamente a los principales indices bur-
sétiles. Todo ello se ha visto reflejado en las caidas de las confianzas . .

. ., Délares por barril de Brent
de los agentes, y finalmente en unos datos reales cuya evolucién ha .

decepcionado en los primeros meses de 2003. 33
31

Grafico 1.1.
Precio del petrdleo

En este contexto, los indicadores disponibles apuntan a que las princi-
pales economias creceran menos de lo esperado en la primera mitad
de 2003. Esta evolucién negativa ha llevado a revisar a la baja las
previsiones de crecimiento mundial para el conjunto del afio, a pesar
de que se mantiene un escenario en el que la incertidumbre se disipa
y la actividad se recupera en el segundo semestre. Las perspectivas
de crecimiento mundial se sitdan en un 2,9% para 2003, con una recu-
peracion moderada hasta el 3,7% en 2004.
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Pero ademas de las cifras de crecimiento, preocupa la composicién del s E ° g T € 2 ©° & © ¢ < E
mismo. En EE.UU. se empieza a cuestionar si el incremento del gasto Fuente: Bloomberg
publico es excesivo. A la fuerte expansion fiscal de los ultimos afios se
unen, en 2003, los recortes impositivos y los costes de la guerra en Iraqg.
Todo ello supone una disminucién del ahorro publico que no se compen-
sa con una subida equivalente del ahorro privado. La consiguiente re-
duccién de la tasa de ahorro presionara al alza los tipos de interés y Grafico 1.2.
podria afectar a las expectativas de crecimiento a medio y largo plazo. La Confianza de los consumidores
contrapartida es el elevado déficit por cuenta corriente, que se sitia en 175 1o
maximos histéricos, proximo al 5% del PIB. Asi, en un contexto de mode- . EE.UU.
raciéon del consumo privado y de retraso en la recuperacion de la inver- 0
sién, el consumo publico sera un soporte importante para la actividad en 1%
el corto plazo. Sin embargo, se trata de un crecimiento menos virtuoso, 100 UEM 0
gue profundiza en los desequilibrios de la economia estadounidense y 75 (derecha) o
que puede limitar el crecimiento econémico en los préximos afios. so
En la UEM, preocupa la capacidad de la demanda interna para tomar 25 >
el relevo del sector exterior, que en 2002 aporto tres cuartas partes del 0 -40
crecimiento total. En 2003, en un contexto de debilidad de la demanda g g § g g § %

exterior y con una apreciacion adicional del euro, parece dificil que

esto se repita. Al contrario de lo que ocurre en EE.UU., el margen de Fuente: Conference Board y Comisién Europea
politica fiscal es escaso. Muchos paises se encuentran cerca del limite

del 3% del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), lo que incluso ha

llevado a plantear una relajacion excepcional del limite de déficit con

motivo de la guerra. En este sentido, debe recordarse que el PEC es

un mecanismo imperfecto de coordinacion de las politicas fiscales na- Cuadro 1.1. Crecimiento del PIB
cionales, que resulta necesaria en una union monetaria. La relajacion
del PEC podria cuestionar la credibilidad del area en materia fiscal y

En tasa interanual

dificultar el disefio de la politica monetaria del BCE. Por lo demas, se 2001 2002 2003 2004
abre un periodo clave para la UEM en el plano institucional, con la

discusion sobre la reforma del BCE y la continuacion de los procesos OCDE 0,8 1,8 17 25
elaboracion de una Constitucién Europeay de ampliacion hacia el Este EE.UU. 03 24 20 3.0
de Ig UE, que culminara con la incorporacion de diez nuevos paises a UEM 14 08 10 20
mediados de 2004. Japén 04 03 06 1,0
La inflacion se mantiene en niveles reducidos en las principales eco- Paises en desarrollo 3,8 44 46 51
nomias. Sin embargo, excepto en el caso de Japoén, cuya economia Paises en transicion 5,0 4,0 41 4,1
continda en una espiral de bajo crecimiento e inflacién negativa, el Mundial 2.2 29 29 37
temor a la deflacion parece injustificado. El aumento de los precios del

petréleo presiona al alza los precios de produccion y de consumo, y Fuente: FMI y BBVA

las politicas de demanda siguen teniendo un sesgo notablemente ex-
pansivo a lo que hay que afiadir, en el caso de EE.UU., la depreciacion
del délar. Las previsiones de inflacién en 2003 son 2,4% en EE.UU. y
2,2% en la UEM en 2003. En 2004, la inflacion en ambas zonas se
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Cuadro 1.2. Inflacion
En tasa interanual

2001
OCDE 2,3
EE.UU. 2,8
UEM 2,4
Japon -0,7

Paises en desarrollo 5,8
Paises en transicion 16,3
Mundial 4,4

Fuente: FMI y BBVA

2002

1,6
1,6
2,2
-0,9
54
11,2
3,6

2003

2,1
2,4
2,2
-0,5
6,0
G5
4,0

2004

1,7
18
18
04
5,2
76
3.4

reducira como consecuencia de la la mejor evolucion del componente
energético.

En este contexto de bajo crecimiento con una inflacién relativamente
controlada, la politica monetaria de los principales paises industrializados
tiene un sesgo expansivo. De hecho, las expectativas apuntan a reduc-
ciones de tipos de entre 25 y 50 puntos basicos en la UEM, movimiento
que podria ser seguido por otros bancos centrales. Con todo, el margen
de bajada es limitado, y en un contexto de recuperacion de la actividad,
la tendencia de los tipos deberia ser al alza. Esta tendencia podria ini-
ciarse a finales de afio en el caso de la Reserva Federal.

Los mercados, al son de la guerra

Durante los primeros meses del afio los mercados se vieron muy afecta-
dos por la incertidumbre geopolitica, otorgando una probabilidad eleva-
da a un escenario econémico muy negativo. Las bolsas registraron des-
censos generalizados ante la incertidumbre sobre la evolucion de la ac-
tividad y sobre su impacto en los resultados de las empresas. En este
contexto, el mercado de deuda fue el gran beneficiado, Los tipos de
interés de la renta fija se mantuvieron en niveles minimos por el efecto
refugio asociado a la incertidumbre geopolitica. El precio del petroleo,
afectado por el temor a una posible restriccion de la oferta, se ha mante-
nido por encima de los 30 dolares por barril hasta el inicio del conflicto.
Por ultimo, la incertidumbre también afecté al mercado de divisas, con
una depreciacion generalizada del délar. Su tipo de cambio con el euro
ha alcanzado niveles maximos desde el inicio de la UEM.

Sin embargo, con inicio del conflicto se corrigié en buena medida el
pesimismo existente en el mercado. De hecho, la cotizacién del ddlar,
el precio del petréleo y los tipos de interés de la deuda se han situado
en niveles mucho mas cercanos a los compatibles con escenarios re-
lativamente benignos. Los mercados han respondido positivamente a
las noticias que aumentan la probabilidad de una finalizacién rapida de
la guerra y de la incertidumbre asociada a la misma. Siguiendo esta
tendencia, es de esperar que con el fin de la guerra y la consiguiente
desaparicion de la incertidumbre los precios bursatiles aumenten. La
desaparicion de la prima de riesgo llevara los tipos a largo plazo a
niveles acordes con sus fundamentos, y la penalizacion sobre el délar
podria corregirse parcialmente. Sin embargo, en el medio plazo, pre-
ocupa la elevada necesidad de financiacion de la economia estado-
unidense, que en estos momentos se satisface casi en su totalidad
con inversion de cartera. Como consecuencia, el dolar continuara de-
preciandose de una forma paulatina y suave.

Si la guerra se complica...

Cabe plantearse qué consecuencias podria tener una complicacion
grave de la situacion en Oriente Medio. En un escenario en el que la
incertidumbre se prolongase hasta la segunda mitad del afio, provo-
cando un choque sobre los precios del petréleo (shock de oferta) y un
notable deterioro de las confianzas con importantes caidas bursatiles
(shock de demanda), el crecimiento de EE.UU. se resentiria notable-
mente, entrando de nuevo en recesion en 2003. En la UEM, donde el
efecto riqueza de las caidas de las bolsas y el choque sobre las con-
fianzas seria menor, el impacto seria inferior, aunque también sufriria
una recesion. La inflacion aumentaria por el incremento del precio del
petroleo, a pesar del deterioro de la actividad. En este contexto habria
nuevas expansiones monetarias, sobre todo en EE.UU. Los tipos a
largo plazo se situarian en minimos y el délar se depreciaria notable-
mente por la pérdida de confianza en la economia estadounidense.

En definitiva, un empeoramiento significativo del conflicto en Oriente
Medio supondria un panorama muy negativo para las principales eco-
nomias en los préximos afios. Sin embargo, en estos momentos este
escenario negativo parece poco probable y cabe confiar en una recu-
peracion de la economia mundial.
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IED: la ampliacion no es el problema

Inversion Extranjera Directa: Espana y paises Inversion Extranjera Directa en la UE (flujos)
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Los temores a que la ampliacion de la UE hacia los paises del Este acabe desplazando una parte significativa de la
Inversion Extranjera directa (IED) que recibe Espafia se han acrecentado en los ultimos meses, tras la decision de
algunas empresas del sector automovilistico de trasladar parte de su produccién a esos paises. Aunque, con frecuencia
se justifica esta medida por los menores costes laborales (entre un 20%-70% inferiores a los de la UE-15), un analisis mas
detallado de los factores que explican el destino de los flujos de IED permite, por un lado, relativizar el papel de los costes
laborales en las decisiones de inversion y, por otro lado, desvincular la posible moderacion de los flujos de IED hacia
Espafia de la ampliacion de la UE.

El conjunto de factores que determinan la decision de inversion es amplio. La mayoria de ellos podria incluirse en alguno de
los siguientes grupos segun refleje: i) las caracteristicas especificas del pais de destino (renta per capita, costes laborales,
infraestructuras, incentivos fiscales a la inversion y repatriacién de beneficios, etc.), ii) el grado de apertura de la economia
(exportaciones, gravamenes, royalties, etc), iii) la dotacion de factores productivos (capital fisico y humano, I+D, etc), iv) las
economias de escala generadas por la concentracion de la actividad (“Location advantage”) frente a las ventajas de proximi-
dad al mercado de destino de la produccion (“Proximity advantage”) y v) el grado de integracion econémica con otros paises,
es decir, la pertenencia a un area econdmica (UE, Nafta, Mercosur, etc). La evidencia empirica disponible apunta a que los
paises que han recibido mayores flujos de IED son aquellos que presentan una mayor renta per capita, una mejor dotacién
de infraestructuras y de capital humano y una mayor estabilidad econémica y politica. En cambio, las ventajas competitivas
basadas en unos menores costes laborales no resultan determinantes en las decisiones de inversiont. En el caso de
Espafia, los estudios realizados concluyen que el tamafo del mercado interior y las expectativas de crecimiento potencial
han sido las variables que mas han contribuido a explicar la IED hacia Espafa en el pasado. Los costes laborales parecen
haber desempefiado un papel menos importante, siendo la disponibilidad de mano de obra cualificada y el coste de la misma
las variables laborales relevantes. Por tanto, el temor a un desplazamiento de inversiones desde Espafia hacia los paises
del Este por razones de menores costes laborales deberia relativizarse, ya que existen otros factores que mantienen el
atractivo de Espafia como destino de proyectos de inversion. De hecho, del grafico adjunto se deduce que la IED percibida
desde 1991 por los paises que ingresaran en la UE en 2004 no s6lo no ha provocado un retroceso de los flujos hacia
Espafia, salvo en afios de importantes privatizaciones en dichos paises, sino que han mostrado una tendencia similar en
ambas areas. En esta misma linea, no existe evidencia de que el ingreso de Espafia y Portugal en la UE desencadenara un
proceso de redistribucion de la IED desde otros paises miembros hacia los nuevos integrantes. El cuadro adjunto confirma
que la IED percibida por Francia, Italia e Irlanda no sélo no se interrumpio sino que experimenté un aumento, tanto la total
como la procedente de la UE2. Esto significa que en estos paises el efecto positivo asociado a la mayor integracion y
apertura de nuevos mercados supero al efecto negativo por posible desplazamiento de la inversion.

El papel secundario que la ampliacion podria estar desempefiando en la evolucion de la IED hacia Espafia también se deriva
de los andlisis basados en modelos de gravedad (“gravity models”)3. Estos* sugieren que la IED hacia Espafia creci6 en los
afos previos a su ingreso en la CEE y en la UEM muy por encima de lo que indicaban sus determinantes. Esta “sobreinversion”,
aunque se mantuvo hasta finales de los noventa, se fue moderando paulatinamente porque el stock de IED se estaba
acercando a su nivel de equilibrio, definido éste como el compatible con las caracteristicas estructurales de la economia
espafiola. Este resultado justificaria una moderacion de los flujos de IED hacia Espafia aun cuando el proceso de ampliacion
de la UE hacia el Este de Europa no tuviera lugar. Por tanto, la continuidad de la IED dependera de la capacidad de la
economia espafiola para aumentar su nivel de desarrollo, el tamafio del mercado doméstico y de la cuota de mercado
externo o la reduccion de los costes de transporte. Ello confirma la necesidad de adoptar medidas de politica econémica que
eleven el crecimiento potencial de la economia espafiola, aumentando su atractivo para los inversores internacionales.

1 Véase Bajo, 0. y Lopez, C. (2001): “Foreign direct investment in a process of economic integration: The case of the Spanish manufacturing 1986-1992". Fortcoming.

2 Con respecto a Irlanda, la disminucion en términos de PIB se explica por el importante crecimiento de su economia en los ochenta, un 12,6% anual.

8 Véase, Bush, C., Kokta, R. y Piazolo, D. (2001): “Does the East Get What Would Otherwise Flow to the South? FDI Diversion in Europe. Kiel Institute of World Economics
Paper n° 1061.

4 Segun estos modelos la IED es una funcién del tamafio del mercado interior, la distancia, el grado de apertura y el nivel de desarrollo.
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Grafico 2.1.
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Cuadro 2.1. Cuadro macroeconomico

mar.01

Demanda Interna

Sector exterior

sep.01

mar.02

sep.02

2. El sector real

Tras un “aterrizaje suave "en 2002, una timida recupera-
cién en 2003 “si todo va bien ”

La economia espafiola crecera en 2003 el 2,5%, 0,5 puntos mas que
en 2002, interrumpiendo la fase de desaceleracion iniciada a media-
dos de 2000. La actividad se sustentara en unos tipos de interés reales
muy reducidos, y sin perspectivas de repunte en el corto plazo, y en el
impulso que sobre la renta de los hogares supone la reforma del IRPF.
Ademas, aunque con un cierto retraso y menor intensidad de lo ante-
riormente previsto, la recuperacion del comercio mundial, una vez se
resuelva la actual incertidumbre geopolitica, apoyara el crecimiento en
2003. La recuperacion se vera frenada por el deterioro de la
competitividad, fruto tanto del mantenimiento de un diferencial de infla-
cion con la UEM como de la apreciacion del euro en los mercados
internacionales. Todo ello se traducira en un mayor dinamismo del con-
sumoy lainversién que impulsaran la demanda interna. El sector exte-
rior, por su parte, tendra una contribucién negativa al crecimiento mas
intensa que en 2002. La combinacién de la mejora del comercio mun-
dial, la mayor demanda internay el deterioro la competitividad se refle-
jara en un mayor dinamismo relativo de las importaciones que de las
exportaciones.

En sintesis, la aceleracion de 2003 se apoya en impulsos de demanda
(reforma fiscal, tipos de interés bajos) en un entorno exterior que sera
mas dinamico desde el segundo semestre del afio por la resolucion de
las incertidumbres geopoliticas y el impulso significativo de la politica
fiscal (en EE.UU) y de la monetaria (en EE.UU. y la UEM). Ello com-
pensara el freno al crecimiento que supone el limitado auge de la pro-
ductividad y la pérdida de competitividad tanto por la acumulacién de
diferenciales de inflacion respecto a la UEM como por la baja dotacion
de capital, consecuencia de la relativamente escasa inversion en el
actual ciclo. El caracter transitorio de los choques que impulsaran la

2001 2002 2003
datos desestacionalizados,
% ala 1tr 2tr  3tr 4tr 1tr 2tr 3tr Atr 1tr 2tr 3tr 4tr 2001 2002 2003
Consumo hogares (1) 2,2 22 29 28 24 1,8 1,5 18 17 23 29 28 25 19 24
Consumo AA.PP. 3,1 27 32 33 38 3,8 3,7 40 40 38 38 38 31 38 38
FBCF 5,2 40 26 13 07 1,0 1,6 25 32 29 27 25 32 14 28
Equipo y otros 3,7 12 -08 -28 -31 -30 -24 02 18 20 20 15 03 -22 18
Construccion 6,4 64 57 48 40 4,5 5,0 46 44 36 33 32 58 45 3,6
Var. existencias (*) -04 02 -06 06 03 0,0 0,0 03 00 00 00 00 00 01 0,0
Demanda nacional (¥) 2,7 30 23 31 26 2,0 1,9 27 26 28 31 30 27 23 29
Exportaciones 102 45 18 -21 -29 -16 472 60 40 30 15 30 34 1,4 29
Importaciones 8,3 61 -02 04 -11 -17 472 74 55 40 30 30 35 22 38
Saldo exterior (*) o3 06 06 -08 -05 01 -01 -06 -06 -04 -05 -01 -01 -03 -04
PIB pm 3,0 24 29 23 20 2,0 1,8 21 20 24 26 29 27 20 25
Agricultura -22 -37 -08 57 17 -09 -33 57 64 -60 -66 -02 -31 -21 -49
Industria (2) 1,4 16 28 00 -05 01 2,0 24 29 24 02 20 14 1,0 19
Construccion 6,0 58 52 48 45 4,8 5,6 48 42 37 28 33 54 49 35
Servicios 34 35 34 26 24 2,4 1,9 22 22 22 29 35 32 22 27
de mercado 3,6 37 35 25 22 2,1 15 17 17 18 28 38 33 19 25
de no mercado 2,6 28 31 32 33 3,3 &5 39 37 32 32 26 29 3,5 e
Impuestos netos s/productos 4,6 -32 0.3 7,7 85 33 -03 1,8 03 68 11,2 23 2,4 2,1 5,0

(*) Aportacién al crecimiento del PIB; (1) Incluye a las ISFLSH

(2) Energia y ramas industriales

Fuente: INE y BBVA



actividad este afio, introduce incertidumbres adicionales sobre las pers-
pectivas econdémicas para 2004. El fin del impulso que supone la refor-
ma del IRPF y el previsible aumento de los tipos de interés el afio
proximo, junto al mantenimiento de incrementos modestos de la pro-
ductividad, sugieren que uno de los factores claves de la economia
espafiola en 2004 debera ser el sector exterior. Sin embargo, su impul-
S0 positivo estara limitado por el deterioro de la competitividad en Es-
pafay por que los excesos fiscales y monetarios que se han produci-
do a escala global impediran impulsos adicionales.

...pero los riesgos “exteriores ” son relevantes

El actual entorno econémico esta marcado por las incertidumbres. En
particular, la incertidumbre geopolitica ligada a la crisis iraqui. Este es-
cenario se ha traducido en una combinacion de choques, de oferta y de
demanda, que inciden negativamente sobre las perspectivas de activi-
dad. Esta incertidumbre se ha reflejado en un incremento de los precios
del petréleo desde la segunda mitad de 20022, lo que supone un choque
de oferta negativo. Pero ademas, se ha producido un deterioro de las
expectativas de empresas y familias, lo que afecta negativamente a la
demanda agregada. La combinacion de estos choques, y su resolucion,
determinara el devenir de la economia en los proximos trimestres.

El impacto sobre los precios es claramente alcista en el corto plazo,
aunqgue a largo plazo la menor presion de la demanda pueda com-
pensarlo. Este efecto permanecera incluso de producirse una resolu-
cion “rapida y sin complicaciones” de la crisis que redujera el precio del
crudo hasta niveles inferiores a 25 délares/barril. La prima de riesgo
que se ha pagado en el crudo durante los Ultimos trimestres? se filtra-
ra, con el tiempo, a lo largo del sistema productivo.

En lo que respecta al exterior de la economia espafiola, el crecimiento
del comercio mundial en 2002, en torno al 1,5%, resulté finalmente su-
perior a las expectativas vigentes hace tres trimestres, aunque con un
perfil interanual de desaceleracion en la parte final de 2002 que
previsiblemente continuara en el primer semestre de 2003. La conti-
nuacién de esta atonia en el comercio global dificultara la recupera-
cion de las exportaciones de bienes y servicios, en cuyo caso Su Creci-
miento sera inferior al 2,9% previsto actualmente. Esta prevision se
sustenta en la hipotesis de recuperacion del comercio, en linea con las
economias occidentales en la Gltima parte del afio, aproximandose a
tasas cercanas a su aumento histérico promedio (6%). Ademas, en
2003 continuara el deterioro de la competitividad de la economia, tan-
to por la acumulacion de un nuevo diferencial de inflacion respecto a la
UEM como por la apreciacion del euro respecto al resto de monedas,
lo que se traducira en un futuro en una pérdida de cuota de mercado,
tanto exterior como interior.

El deterioro de la competitividad supone un freno a las exportaciones
que eventualmente limitara su capacidad de expansion, particularmente
si esta merma de la competitividad tiene lugar simultaneamente con
una ralentizacion de la demanda exterior.

El problema que supone el mayor aumento relativo de los costes inter-
nos se puede mitigar mediante una politica de compresion de marge-
nes en los sectores mas expuestos a la competencia exterior. Esto
parece haber sucedido en la industria, expuesta a una fuerte compe-
tencia tanto en exterior como en el mercado interno. Asi, las ramas
industriales son el Gnico sector de oferta en el que el “margen empre-
sarial”, aproximado por el diferencial entre el crecimiento del deflactor
y de los costes laborales unitarios, ha sido negativo desde 1996. Este
comportamiento no es sostenible a medio plazo. La presion creciente

! También ha incidido la menor oferta de crudo por la huelga en Petréleos de Venezuela entre diciem-
bre de 2002 y febrero de 2003.
2 Prima corregida parcialmente por la apreciacion del euro.
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Cuadro 2.2. Competitividad (TCER, %)

Tipo de cambio efectivo real (%a/a)

ESP- ESP- UEM- s/
MUNDO UEM MUNDO

1999 -1,5 1,1 -6,1 1,07

2000 -3,1 1,2 -9,7 0,92

2001 2,1 1,0 2,5 0,90

2002 3,2 1,3 4,4 0,94

2003 3,8 1,2 6,1 1,03
Fuente: BBVA
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Grafico 2.4.
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Cuadro 2.3. Crecimiento en la construccion

1989

1991

1993

1995

1997

1999

Contabilidad Nacional y ECIC

% ala

Inversion CNTR
Inversion ECIC
Edificacién ECIC
Obra Civil ECIC

2000

6,1
6,9
8,6
11

Fuente: INE, M° de Fomento y BBVA
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de los costes se traducira en pérdida de cuota de mercado, tanto inte-
rior como exterior, al presionar al alza a los precios.

La inversion, a la espera de la resolucion de la incertidum-
bre

La evolucion de la demanda exterior también sera determinante para
las expectativas de actividad empresarial, factor que junto al coste real
del capital explica el comportamiento de la inversién en equipo. Este
componente del gasto se redujo el 2,2% en 2002, primer descenso
desde 1993, previéndose para 2003 la continuacion de la moderada
recuperacion iniciada en la segunda parte del afio pasado, hasta al-
canzar el 1,8% de aumento medio. El entorno de tipos de interés rea-
les de largo plazo, con un minimo histérico en 2002 que previsiblemente
se vera superado en 2003, no supone ninguna restriccion al desarrollo
de nuevos proyectos de inversion (la rentabilidad “umbral” exigida a
las potenciales inversiones es relativamente baja). Ademas, aunque el
endeudamiento de las empresas no financieras esta aumentando des-
de 20013, el descenso nominal de los tipos ha permitido que los gas-
tos financieros hayan continuado cayendo en 2002. Segun la Central
de Balances, los gastos financieros de las empresas no financieras se
redujeron el 9,5% en los tres primeros trimestres de 2002 frente al
mismo periodo de 2001. En el mismo periodo, la brecha entre la renta-
bilidad de los activos y el coste de los pasivos casi se duplicé: de 2,0
puntos a 3,9 puntos porcentuales.

Sin embargo, el favorable entorno financiero para la acometida de nue-
VOS proyectos de inversién no es suficiente para compensar el dete-
rioro de las expectativas de actividad y la incertidumbre existente en la
actualidad. El grado de utilizaciéon de la capacidad productiva, sefial
del margen disponible antes de emprender nuevas inversiones indus-
triales, se recuperdé a lo largo de 2002 hasta superar en el 4tr02 (80,3%)
su promedio histérico (79,9%), lo que no ocurria desde el 2tr01. Sin
embargo, en el 1tr03 se ha producido un retroceso hasta el 78,9% de
la capacidad disponible. Este descenso se ha producido tanto en la
industria productora de bienes de equipo como en la de bienes inter-
medios, mientras que la capacidad utilizada en la produccion de bie-
nes de consumo sigue subiendo.

De no aclararse el panorama internacional tras la resolucion del con-
flicto bélico en Irag o de continuar éste mas de lo previsto, la recupera-
cién de la actividad a escala internacional y doméstica no se produci-
ria, lo que haria muy improbable un auge de las expectativas empre-
sariales y, con ello, propiciaria un estancamiento de la inversién en
equipo en 2003. La probable reduccién de los tipos de interés en dicho
escenario no seria suficiente para impulsar la inversion productiva dada
la elevada incertidumbre que permaneceria con respecto a la evolu-
cion futura de la actividad.

La edificacion compensara el estancamiento de la obra civil

Si bien la resolucion de la incertidumbre a escala global determinara la
evolucién de la inversién en equipo, su impacto sobre la inversién en
construccion es limitado, estando ésta mas condicionada por factores
domeésticos. La construccion fue, por cuarto afio consecutivo, el com-
ponente de la demanda interna que registré un crecimiento mas eleva-
do, con lo que aumentd su peso en el conjunto de la economia hasta el
18% del PIB en 2002, 2,6 puntos mas que en 1999 y 3,7 mas que la
inversion en equipo y otros.

Con respecto a la edificacion residencial, la inversion en vivienda si-
guid beneficiandose en 2002 del aumento de la demanda por el des-
censo de tipos de interés y la continuada creacion de empleo, factores

3 Segun los datos de las Cuentas Financieras del Banco de Espafia, los pasivos financieros con
coste de las empresas no financieras suponian el 85,4% de sus activos financieros en el 3tr02, 7,9
puntos mas que en el 3tr01.



que se sumaron al impulso adicional proporcionado por las propias
expectativas de revalorizacion de los activos inmobiliarios. Todo ello,
en un entorno de gran competencia de las instituciones financieras en
el desarrollo de productos hipotecarios. Este entorno favorecedor de
la actividad inversora, animada por la creciente demanda familiar, ha
supuesto también una subida de precios hasta registrar en 2002 el
16,6%, 1,2 puntos mas que en 2001. Esta subida, la tercera anual por
encima del 10%, junto con un entorno menos favorable de empleo en
2003y el limitado impacto adicional de posibles bajadas de tipos sobre
la capacidad adquisitiva de los hogares, se traducira en una ligera
moderacion de la actividad en edificacion residencial (6,0% de aumen-
to, 1,5 puntos menos que en 2002). A pesar de ello, la desaceleracion
no sera mas intensa dada la inercia del sector (las obras ya iniciadas
se terminan), lo que confirma la informacion ya disponible de viviendas
visadas por arquitectos y aparejadores en 2002, el 3,5% y 2,5% mas
que en 2001, respectivamente.

Por su parte, la obra civil moderé su ritmo de crecimiento en 2002
(3,0% previsto segun la cifra de actividad de la ECIC, 7,4 puntos me-
nos que en 2001), siendo previsible un estancamiento de la actividad
en el sector en 2003. Esta dinamica se ve afectada por el ciclo electo-
ral, factor que favorece el aumento del gasto en trimestres previos a
los de la cita electoral correspondiente. Con todo, no son previsibles
caidas como las consignadas en ciclos anteriores dado que existe una
menor restriccion financiera, tanto por los fondos procedentes de la
Uniéon Europea como porgue la gestion financiera de las obras esca-
pa, en gran medida, a la restriccidn presupuestaria.

En sintesis, la inversion en construccion es el componente del gasto
menos expuesto a los avatares del entorno internacional, mas depen-
diente de factores propios, fundamentalmente ligados a la situacion de
los hogares. Con todo, la ligera desaceleracion desde el 4,4% al 3,6%,
supone que a lo largo del afio se produce una recuperacion de las
expectativas de los consumidores desde los minimos del 1tr03 (lo que
se relaciona en mayor o menor medida a un mejor entorno exterior) y
que en el mercado laboral se mantiene la creacion de empleo, factor
clave en las perspectivas de la construccion.

La reforma del IRPF, soporte del gasto de los hogares

El gasto en consumo de los hogares creci6 en 2002 el 1,9%, 0,6
puntos menos que en 2001. Su evoluciéon mostré un perfil de
desaceleracion hasta el 3tr02, si bien se recuperé moderadamente
en el 4tr02 (el consumo creci6 el 1,8% anual, tres décimas mas que el
periodo anterior), por el impulso de las ventas (menor caida) de
bienes duraderos (automoviles). Las expectativas de los hogares,
reflejadas en los indices de confianza de la Comisién Europea, se
sitlan en los saldos mas negativos desde 1996 y sin perspectivas de
recuperacion inmediata, al menos mientras no se aclaren las incerti-
dumbres geopoliticas. Con todo, el gasto familiar en 2002 se com-
porté algo mejor de lo que parecia previsible de acuerdo a la evolu-
cion de sus determinantes: la renta disponible* y la riqueza de los
hogares en el largo plazo, y los tipos de interés reales, el desempleo
y la confianza de los consumidores en el corto®. Las perspectivas de
crecimiento del consumo en 2003 se mantienen en una tasa real del
2,4%, 0,6 puntos mas que el crecimiento registrado en 2002. Este
mantenimiento oculta los cambios en la contribucién de los determi-
nantes respecto a la que se esperaba a finales de 2002. Asi, la evo-
lucion mas reciente de la bolsa hace muy improbable que en 2003
aumente el valor de la cartera de acciones de las familias, como se
esperaba a mediados del afio pasado. Ahora se prevé que en 2003

4 El INE ha revisado al alza respecto a lo previamente conocido la serie de renta disponible de los
hogares.

5 Para un andlisis mas detallado, ver Balmaseda, M. y Tello, P., “¢, Han cambiado los determinantes
del consumo en Espafia?”, Situacion Espafia, julio 2002. BBVA.
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Grafico 2.9.
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se produzca Unicamente una menor caida del valor de la riqueza fi-
nanciera en renta variable que la registrada en 2002. Ademas, a pe-
sar de que las perspectivas del otro componente de la riqueza de los
hogares, la inmobiliaria, que supone aproximadamente el 80% de su
rigueza total, han mejorado como consecuencia de las sorpresas
alcistas en los precios de la vivienda, el efecto total sigue siendo
netamente negativo.

Frente a este efecto neto bajista de la riqueza sobre las perspectivas
del consumo por el peor comportamiento de la renta variable y las
expectativas de los hogares, los mayores aumentos previstos en la
renta disponible de los hogares y el descenso de los tipos de interés
(mas acusado que el esperado a finales de 2002) actian como sopor-
tes del gasto en 2003, con una mayor contribucién relativa que la pre-
viamente estimada.

En este entorno de gran incertidumbre exterior que no permite vis-
lumbrar a muy corto plazo una recuperacion sostenida de las expec-
tativas y de los mercados financieros, el papel de la reforma del IRPF
como apoyo de la esperada aceleracion del consumo es decisivo. La
reforma inducira un aumento de la renta disponible de los hogares
estimado en 3.000 millones de euros en 2003 y 600 millones mas en
2004. Se asume que aproximadamente el 50% de esa renta adicional
se destinara a un mayor consumo, yendo el resto a intensificar la
incipiente mejora del ahorro familiar. En un escenario de riesgo en el
gue no se produjese la paulatina recuperacion de las expectativas y
de los mercados financieros en la segunda mitad de 2003 se produ-
ciria un aumento del ahorro-precaucion de los hogares, lo que impli-
carfa que una menor proporciéon de la renta obtenida con la reforma
fiscal se destinaria al consumo. Entonces, este efecto se sumaria al
impacto directo que sobre el consumo tendria la previsible menor
actividad, empleo, confianza, acumulacion de riqueza, etc. Por tanto,
en un escenario de riesgo, el dinamismo del consumo se veria limita-
do tanto por la incidencia directa de la peor evolucién de sus determi-
nantes como por la indirecta del menor impulso de la reforma del
IRPF.

Pese a las incertidumbres, creacion de empleo

El escenario central descrito supone que la economia espafiola con-
tinda creando empleo en 2003, aunque con tasas de variacion lige-
ramente inferiores a las de 2002, manteniéndose la desaceleracion
vigente desde mediados de 2000. A pesar de ello, la tasa de paro
repuntara en 2003 hasta el 11,7%, desde el 11,4%, dados los relati-
vamente mayores aumentos esperados para la poblaciéon activa. Con
el nuevo Censo de 2001, la poblacion espafiola se esta viendo
incrementada por los flujos de inmigrantes, un segmento de pobla-
cion con una mayor tasa de actividad que el resto®.

Sectorialmente, el empleo en construccion y servicios crecio en 2002,
aunque con un perfil desacelerado a lo largo del afio. En la industria,
aunque el empleo se redujo el 0,4% de media en 2002 segln la EPA,
en el segundo semestre del afio se recuper6 en linea con la acelera-
cion del IPI. Este afio, en un entorno de crecimiento salarial no supe-
rior al de 2002’ y de paulatina mejoria de las expectativas de activi-
dad, el empleo EPA crecera el 1,9%, 0,1 puntos menos que en 2002.
En un escenario de riesgo en el que no se produjera esa mejora de las
expectativas de actividad, ni por tanto de la inversion empresarial, el
empleo registraria un comportamiento relativamente peor, aunque sin
llegar, probablemente, a la destruccion de empleo en 2003.

6 Ademas, la EPA ha corregido la subestimacion en los tramos de edad de 24 a 45 afios, los grupos
de edad con mayor tasa de actividad.

" El aumento seré limitado por la prérroga del acuerdo interconfederal entre empresarios y sindicatos,
aungue sin que sean previsibles desaceleraciones significativas por las clausulas de salvaguarda
vigentes.
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Mas inversion y menos consumo en el IPI

Composicion del Indice de Produccién IPI: bienes de consumo duradero
Industrial segin destino de la produccion (Crecimientos suavizados)
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Fuente: INE, Banco de Espana y BBVA

Actualizacion de las estadisticas industriales

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha actualizado las estadisticas coyunturales del sector industrial, que pasan de
basarse en la estructura del sector en 1990 a la vigente en 2000, adaptando ademas su elaboracion a las disposiciones
de la Union Europea. El afio 2000 pasa a ser desde ahora, y hasta la siguiente actualizacion, la referencia para productos,
actividades y establecimientos considerados en las distintas encuestas industriales. Asi, con esta informacién de base se
elaboraran cada mes tanto el IPI (indice de Produccién Industrial) como el IPRI (indice de Precios Industriales), ademéas
de dos estadisticas de nueva aparicion que se difundiran a partir del proximo mes de septiembre: el indice de Cifra de
Negocios y el indice de Entrada de Pedidos.

La actividad industrial esta registrando una lenta pero constante pérdida de peso en el PIB. Entre 1990 y 2002 ha pasado
de representar el 20,1% del PIB en euros corrientes al 15,4%. En euros constantes, el valor afiadido bruto del sector ha
pasado del 18,3% del PIB al 17,0%. A pesar de ello, su seguimiento coyuntural sigue siendo imprescindible para valorar
la situacion ciclica del conjunto de la economia. La industria es el sector mas expuesto al entorno exterior, por lo que los
choques externos, tanto positivos como negativos, le afectan con mayor intensidad. Con todo, la industria es, junto con la
construccion, el sector con mayor volatilidad en su crecimiento, mostrando ademas una correlacion elevada con la fase
ciclica de la economia.

Equipo industrial sobre ruedas

Con la informacion disponible a partir de la Encuesta Industrial Anual de Empresas (EIE) y de Productos (EIP) resulta que,
atendiendo al destino industrial de los bienes producidos, aumenta el peso de los bienes intermedios y de equipo, a costa
de una pérdida de importancia relativa de la produccién de bienes de consumo y de energia.

Con mas detalle, destaca la pérdida de importancia de la produccion de bienes de consumo duradero, que pasa de
representar el 7,5% de la produccién industrial con la informacién de 1990 a suponer sélo el 4,3% en la base de 2000.
Ademas, la produccién de bienes de equipo ha incrementado su peso en el IPl en 5,3 puntos, desde el 14,7% al 20,0%.
Estas oscilaciones tan significativas (los bienes de consumo duradero han perdido 3,2 puntos porcentuales, casi la mitad
del peso anterior) no se deben tan sélo a las variaciones derivadas de la mayor o menor importancia relativa de la
produccion de unos u otros bienes. También se ha producido un cambio en la asignacion de sector de destino de la
produccion en determinadas ramas industriales, todo ello por la aplicacién de la Clasificacion Nacional de Actividades
Econdmicas 1993 (CNAE 93).

Asi, segln esta referencia, y considerando la normativa europea relativa al asunto!, desde ahora, dentro de bienes de
capital se incluye la totalidad de la division 34 de la CNAE 93, agrupacion que incluye junto a la fabricacién de vehiculos
comerciales (camiones, furgonetas) y autobuses la de la totalidad de los vehiculos automdviles (codigo 34.100), indepen-
dientemente de que su destino final sea el “consumo” de los hogares o la “inversion” empresarial. Asi, dentro del sector
de bienes de consumo duradero, los Unicos elementos de transporte que permanecen son la fabricacion de motocicletas
y bicicletas, ademas de otros elementos menores (carretillas y similares). Con la clasificacion anterior, la produccién de
material de transporte privado se incluia dentro de los bienes destinados a consumo, con una ponderacion del 4,2% del
total del IPI.

1 En concreto, el Reglamento (CE) n° 586/2001 de la Comisién de 26 de marzo de 2001 relativo a las estadisticas coyunturales en lo referente a la definicién de los Grandes
Sectores Industriales (GSI).
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Censo de Viviendas 2001

Espana. Poblacion y viviendas. Censo de 2001

Total Viviendas Viviendas Viviendas Personas/
Viviendas Principales Secundarias Vacias y otras Vivienda
Total 20.823.369 14.270.656 3.323.127 3.229.586 2,86
Andalucia 3.482.229 2.431.805 485.789 564.635 3,03
Aragon 650.011 445,255 114.985 89.771 2,70
Asturias 518.735 391.645 52.904 74.186 2,71
Baleares 495.079 308.625 94.350 92.104 2,73
Canarias 827.787 558.362 111.596 157.829 3,03
Cantabria 281.792 183.699 50.571 47.522 2,91
Castillay Le6n 1.469.463 892.912 349.798 226.753 2,75
Castilla-La Mancha 975.911 613.566 222.987 139.358 2,87
Catalufia 3.289.076 2.332.751 505.194 451.131 2,72
C. Valenciana 2.525.659 1.499.711 557.913 468.035 2,78
Extremadura 586.689 368.072 107.001 111.616 2,88
Galicia 1.297.708 904.086 165.329 228.293 2,98
Madrid 2.497.300 1.885.817 290.800 320.683 2,88
Murcia 571.604 379.778 98.595 93.231 3,15
Navarra 257.565 189.632 29.804 38.129 2,93
Pais Vasco 886.733 745.144 47.762 93.827 2,79
Rioja (La) 165.659 101.877 36.946 26.836 2,72
Ceuta y Melilla 44.369 37.919 803 5.647 3,64

Fuente: INE

En Espana habia un total de 20,8 millones de viviendas en 2001. El 68,5% del total se destinaba
a vivienda habitual y el 16% a secundaria. La propiedad es el régimen de tenencia dominante.

Cada diez afios, el Censo aporta valiosa informacion sobre el parque de viviendas existente en Espafia, su destino y
régimen de tenencia. En los Ultimos diez afios el aumento del parque de viviendas se ha producido sobre todo en la
primera residencia mientras que la propiedad ha sido el régimen de tenencia dominante.

En 2001, segun el avance de resultados del Gltimo Censo elaborado por el INE, en Espafia existian un total de 20,8
millones de viviendas. De este total, 14,27 millones se destinaban a viviendas principales, 3,23 millones a viviendas
secundarias y el resto estaban vacias o en la rtbrica de otro tipo de viviendas. Respecto del anterior Censo de 1991 se ha
producido un incremento del 21,0% en el nimero total de viviendas, que se descompone en el 21,6% de las viviendas
habituales y en el 13,7% de las residencias secundarias. En el mismo periodo el aumento de la poblacién espafiola fue del
5,1%. Como consecuencia de lo anterior, a lo largo de la Ultima década el tamafio medio de los hogares espafioles se ha
reducido en 0,45 puntos hasta situarse en 2001 en 2,86 personas por hogar, si bien continla estando 0,35 puntos por
encima de las media europea.

El mayor crecimiento de viviendas, en términos relativos, en el periodo intercensal correspondio a la Comunidad Canaria,
con un aumento del 41,5% del parque, a las Comunidades de Madrid y La Rioja, con aumentos superiores al 29%, y a la
de Navarra, con un incremento del 27,4%. En Asturias, Aragon Galicia y el Pais Vasco el aumento del parque total de
viviendas fue inferior al 15%.

Del total del parque de viviendas actual, las viviendas secundarias representan el 18,9% de las viviendas familiares, de
las que se excluyen las vacias y otras. En comunidades como la de La Rioja, las dos Castillas o la Comunidad Valenciana
mas del 22% del parque se destina a segunda residencia. En el Pais Vasco, Madrid o Asturias el peso de las segundas
residencias es muy inferior a la media, no superando en ninguno de los casos el 12% del total.

El régimen de tenencia de las viviendas principales en Espafia es, fundamentalmente, la propiedad, que supone el 81%
del total del parque en la actualidad. Las viviendas en alquiler, que en 2001 representaban el 11,3% del total del parque,
han ido perdiendo peso paulatinamente desde mediados del siglo pasado, cuando suponian mas del 40% del total de las
viviendas principales. En términos absolutos, el nimero de viviendas en alquiler en 2001 era un 45% inferior a las existen-



Espana. Viviendas principales, régimen de tenencia

1960
(Valores Absolutos)
Propiedad 3.558.537
Alquiler 2.988.161
Otros 481.953
Viviendas Principales 7.028.651
(Valores Relativos)
Propiedad 50,6%
Alquiler 42,5%
Otros 6,9%

Fuente: Censos Poblacion y Vivienda del INE

1970

5.394.326
2.555.116
554.884
8.504.326

63,4%
30,0%
6,5%

1981

7.629.659
2.168.661
632.575
10.430.895

73,1%
20,8%
6,1%

Espana. Viviendas y variables demograficas

1960
1970
1981
1991
2001

Fuente: INE y BBVA

Numero
Poblacion Hogares

30.582.936 7.028.651
33.956.047 8.504.326
37.742.561 10.430.895
39.433.942 11.824.849
40.847.371 14.270.656

NUmero
Viviendas

7.726.423
10.655.785
14.726.859
17.206.363
20.823.369

1991

9.166.124
1.757.469
901.256
11.824.849

77,5%
14,9%
7,6%

Personas/
Hogar

4,35
3,99
3,62
g2
2,86
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2001

11.550.278
1.615.911
1.104.467

14.270.656

80,9%
11,3%
7,7%

tes en el afo 1960. En la actualidad, el alquiler se concentra principalmente en las grandes ciudades, por lo que casi el
40% del total del parque de este tipo de viviendas se localizaba en Madrid y Catalufia.

Del total de hogares existentes en 2001, el 40% ha adquirido su vivienda habitual después de 1991, proporciéon que se
reduce al 24% cuando se consideran los Ultimos cinco afios. Las viviendas en alquiler muestran, como es natural, una
mayor rotacion: del total de hogares en régimen de alquiler, el 46% ha accedido a su vivienda en los Ultimos cinco afios,

proporcion que se reduce al 20,5% cuando se trata de las viviendas habituales.

La divergente relacion existente entre poblacion, hogares y el nimero de viviendas en Espafa a lo largo de la dltima
década plantea la necesidad de revisar los modelos de demanda de vivienda, dado que se apoyan basicamente en la
formacién de hogares como motor de la demanda residencial. Desde 1960, la poblacién espafiola ha aumentado un 25%

mientras que, en el mismo periodo, el nUmero de hogares se doblé y el parque de viviendas se triplico.
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3. Precios y salarios

Escaldn a la baja en la inflacién tendencial

La inflacion de los precios de consumo!® ha caido en los primeros dos
meses de 2003 hasta el 3,7%, tres décimas menos que la tasa regis-
trada en el 4tr02. Esta desaceleracion no solo se ha producido en el
IPC, sino también en las medidas de inflacion que eliminan los compo-
nentes de la cesta mas volatiles, el IPSEBENE o el IPC Tendencial
BBVA. Ambos indices han reducido sus tasas anuales 0,3 puntos por-
%ala centuales entre el 4tr02 y enero-febrero de 2003, desde el 3,6% al
3,3%. En el mismo periodo, el componente residual de la inflacién? se

55 mantuvo e con una tasa anual del 5,1%.

Grafico 3.1.
IPC de restaurantes, bares y cafeterias

En los componentes residuales del IPC se ha producido una compensa-
cion entre la desaceleracion de los precios de los alimentos frescos (es-

4,5

35 pecialmente intensa en algunas carnesy en las verduras) y el incremen-
to de los precios de la energia, impulsada por las subidas de carburan-
B tes y combustibles de calefaccién y la de la tarifa eléctrica de enero

pasado. Entre los componentes tendenciales del IPC, los precios de los
alimentos elaborados han frenado su crecimiento por la fuerte
desaceleracion registrada en el aceite, ya que el resto de productos
Fuente: INE y BBVA muestra la tendencia contraria. Los precios de los servicios se han
desacelerado 0,6 puntos porcentuales entre el 4tr02 y los dos primeros
meses de 2003, del 4,5% al 3,9% al beneficiarse del comienzo de la
salida del redondeo del euro producido en 2002. Este favorable efecto
comparativo se percibe ya en los precios de los servicios de bares y
restaurantes, que de mantener durante el semestre de junio a noviem-
bre de 2002 una tasa de inflacion del 5,9%, maximo histérico, se han
desacelerado hasta el 4,8% en febrero. En cuanto a los bienes industria-
les no energéticos, también han moderado su crecimiento, aunque en
este caso mas como resultado de la mayor intensidad en las rebajas
que hace un afio. Asi, han pasado del 2,6% en el 4tr02 al 2,2%.

1998
1999
2000
2001
2002
2003

En 2003, “eurocaida” en la inflacion

El escalon bajista en la inflacion del 1tr03 como consecuencia de la
salida del redondeo del euro y de la congelaciéon en 2003 de los im-
puestos especiales continuara en el 2tr03. Fue en este periodo cuan-

* El INE ha actualizado los pesos de la cesta de productos segln la nueva informacién disponible
sobre la composicion del gasto familiar.
2 Alimentos frescos, aceites y grasas, tabaco, energia, servicios telefénicos y turisticos. En total, el
25,7% de la cesta de productos del IPC.

Cuadro 3.1. Inflacion

IPC General IPSEBENE IPC residual IPC tendencial
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004

ene 3,1t 37 2,9 3,6 32 Shil 2,0 4,9 1,7 35 3,3 3,4
feb 3,1 3,8 2,8 3,6 38 3,1 2,0 5,8 1,4 S5 83 3.8
mar 3,1 3,7 2,7 S5 38 3,2 2,7 4,8 0,8 3.8 &3 3,4
abr 3,6 83 2,6 89 3,0 3,2 35 S 0,9 3,7 3,1 3,2
may 3,6 2,9 2,8 4,1 2,9 Sl 3,5 233 1,6 3,6 Sl 3.2
jun 3,4 3,0 2,9 4,1 2,9 3,2 23 2,9 1,7 3,8 3,0 3.3
jul 3,4 Sl 3,0 3,8 31 3,3 2,7 3,1 1,8 3,6 351! 3,4
ago 3,6 3,2 3,0 3,8 3,2 83 3,1 3,8 1,9 3,8 3,0 3,4
sep 85 3,2 3,1 8i5 3.8 3,4 39 3,0 2,0 3,4 83 S5
oct 4,0 2,9 3,1 3,7 3,0 &3 54 2,2 2,1 35 3,2 3,4
nov 3,9 3,2 3,1 3,6 3,1 3,3 4,9 3,6 2,2 3,6 3,1 3,4
dic 4,0 3,2 3,1 3,6 3.2 3,3 5,0 3,6 2,3 3.7 Sl 3,4
media 35 3,3 2,9 3,7 3,1 3,2 3,4 3,6 1,7 3,6 3,2 3,4

Fuente: INE y previsiones BBVA



do el ajuste de 2002 hacia precios manejables en euros pudo ser mas
intenso, dado que hasta febrero del afio pasado se mantuvo la doble
circulacion de pesetas y euros. Ademas, la llegada a partir de marzo
de 2002 de productos de la nueva temporada en vestido y calzado
impulso el redondeo de precios a partir de ese periodo, lo que favore-
cera una comparacion bajista en el 2tr03 y posteriores.

Un segundo factor ligado al euro y moderador de la inflacion en 2003
es el propio aumento del valor de la divisa, que se apreciara en media
respecto al dolar el 9,2% (de 0,94 dolares de media en 2002 a 1,03 en
2003)%. Esta apreciacion de la moneda europea esta contribuyendo a
moderar el efecto inflacionista de la subida de los precios del crudo.
Asi, desde la primera semana de noviembre, momento de inicio de su
Ultima fase alcista, el precio del barril de Brent ha subido el 35% en
dolares, que se reduce al 22% en euros. La diferencia la ha absorbido
la apreciacion del euro.

El tercer factor que contribuira a limitar la subida de la inflacion es la pre-
vista caida de los precios del petréleo en la segunda mitad del afio, una
vez despejadas las incertidumbres geopoliticas actuales ligadas al con-
flicto con Iraq. Con ello desapareceria la prima de riesgo incluida en el
precio del crudo, lo que lo llevaria a cotizar en niveles que oscilen entre 26
y 28 ddlares por barril. El comportamiento combinado del petréleo y del
euro permitira que la inflacion energética media en 2003 se acerque al
3%, la mitad del crecimiento registrado en el primer trimestre del afio. Con
todo, hay que destacar la elevada incertidumbre asociada al escenario de
precios del petréleo, incluso una vez despejada la incertidumbre bélica.

En sintesis se puede decir que la salida del efecto del redondeo del
euro, la apreciacién del tipo de cambio y la prevista caida del precio
del petréleo en la segunda mitad de 2003 mas que compensaran el
impulso alcista sobre el gasto de los agentes, y por tanto en cierta
medida sobre los precios, de los bajos tipos de interés y de la reforma
del IRPF. Con ello, lainflacién se reducira dos décimas en 2003, desde
el 3,5% medio registrado en 2002 al 3,3%.

Sin embargo, la caida de la inflacion no supondra un descenso signifi-
cativo del diferencial de inflacion en 2003, que se mantendra por quinto
afio consecutivo por encima del 1% (en concreto, 1,3%, 0,1 puntos
menos que en 2002), contribuyendo al deterioro de la competitividad
de la economia espafiola. Esta merma de la competitividad se debera
no solo a la aceleracién de los precios relativos espafioles sino que a
ella se unira la apreciacion del tipo de cambio efectivo nominal del euro.
Ademas, debe resaltarse que el sostenido diferencial de inflacién no se
debe a un proceso de convergencia de precios dentro de una unién
monetaria, justificada por mayores aumentos de productividad en el
sector comerciable. El continuado diferencial de inflacion se produce
por los mayores aumentos relativos en Espafia de la remuneracién por
asalariado, que no ha podido ser compensada suficientemente por un
mayor aumento de la productividad o por el ajuste de margenes.

Moderacion salarial con salvaguarda

Segun los datos mas recientes de la negociacion colectiva, los conve-
nios revisados o firmados registraron en enero de 2003 una subida sala-
rial anual del 3,4% para 3,5 millones de trabajadores, 0,4 puntos mas
que la subida media de 2002 sin clausulas. Por sectores de actividad, las
mayores subidas se registran en agricultura (3,91%) y construccion
(3,90%). El 3,1% de subida negociada en 2002 se incrementoé, segun las
primeras estimaciones, hasta el 3,8% al afadir las clausulas de salva-
guarda del poder adquisitivo. Este tipo de estipulaciones se han hecho
cada vez mas habituales tras las “sorpresas” registradas en los ultimos
afos en la inflacién observada respecto a las previsiones iniciales®.

¢ En términos de tipo de cambio efectivo, se prevé que el euro incremente su valor en 2003 el 5,4%,
lo que supondria el tercer afio de subida consecutiva.

4 Los ultimos datos oficiales, correspondientes a 2001, sitian en el 71% el porcentaje de trabajado-
res con clausulas de poder adquisitivo, seis puntos mas que en 2000 y 23 mas que en 1998, cuando
la inflacion también sorprendia, pero con cifras inferiores a las expectativas iniciales. Para 2003, los
agentes sociales prevén que el porcentaje de trabajadores con clausulas de revision supere el 90%.
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Grafico 3.2.
Precio del barril de Brent
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Grafico 3.4.
Convenios colectivos
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Cuadro 3.2. Deflactores, crecimiento y

composicion

(Y%anual)

1. Deflactor Total

2. Coste Lab. Unit.

Remuneracion
Productividad
“Margen” (1-2)

Fuente: INE y BBVA

Grafico 3.5.
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El aumento salarial de 2002 incluyendo clausulas fue 0,1 puntos supe-
rior al de 2001 (3,8% y 3,7% respectivamente), a pesar de que de los
convenios firmados resultaba el 3,1%, cifra ademas inferior en 0,4 pun-
tos a lo establecido el afio anterior. Esta desaceleracion de los salarios
de convenio, que no se habia producido desde 1998, fue resultado del
Acuerdo Interconfederal para la Negociacion Colectiva de 2002, cuya
vigencia se ha ampliado recientemente a 2003. Con este acuerdo,
empresarios y sindicatos intercambiaron moderacién salarial (asumien-
do la importancia de una evolucion acompasada de salario y producti-
vidad) por mejoras en el empleo, entendidas no sélo como su crea-
cién, sino también buscando una mayor estabilidad, formacion, igual-
dad de oportunidades y seguridad en el trabajo.

Los resultados obtenidos en 2002 muestran los efectos de la indiciacion
salarial ex post: un acuerdo de rentas que logra moderar el crecimiento
de los salarios ex ante en 0,4 puntos porcentuales (del 3,5% al 3,1%) ha
supuesto finalmente una aceleracion de los salarios ex postde 0,1 pun-
tos (del 3,7% hasta el 3,8%). La prérroga en 2003 del acuerdo de rentas
entre las organizaciones empresariales y sindicales supondra, dado el
nuevo desborde de las previsiones de inflacién, la generalizacién de las
clausulas a la gran mayoria de trabajadores con convenio. Con ello, la
remuneracion de los asalariados aumentara su correlacion con la infla-
cion pasada, dificultando su ajuste a la evolucion de la productividad vy,
por tanto, la absorcién de posibles choques sobre los costes, como pu-
diera producirse por un subito aumento de la factura energética.

El “margen” se acelera a lo largo de 2002

A pesar de la ligera desaceleracion de la inflacion, medida a través de
la variacion del IPC, en 2002 (desde el 3,6% al 3,5%), otras medidas
del crecimiento de los precios de ambito mas mostraron la tendencia
inversa. Asi, el deflactor del PIB crecio el 4,4%, 0,2 puntos mas que en
2001. La descomposicion del crecimiento de los precios permite ob-
servar que fue resultado de una aceleracion de los margenes (concep-
to que agrupa impuestos y excedente de explotacion), ya que los cos-
tes laborales por unidad de producto crecieron en 2002 0,6 puntos
menos que en 2001 (3,8% y 3,2% respectivamente). Ademas, la
desaceleracion de los costes laborales fue consecuencia de la combi-
nacion del mantenimiento de la remuneracion por asalariado (4,1% en
2001 y 4,0% en 2002) con el mayor aumento de la productividad apa-
rente del trabajo: 0,7%, cuatro décimas mas que en 2001.

Con ello, en 2002 se aceleré el “margen”, variable cuyos moderados
aumentos en el periodo 1998-2001 limitaron la intensidad de la acelera-
cion de los precios en la economia. En dicho periodo la remuneracion
por asalariado mantuvo crecimientos cada vez mayores, que no pudie-
ron ser absorbidos por una productividad aparente del trabajo que no
super6 tasas de variacion del 0,8%. Esta aceleracion de los margenes
se produjo a lo largo de 2002 en todas las ramas de actividad excepto
en los servicios. Especialmente destacable es la situacion de la indus-
tria (sin ramas energéticas), que registra desde 1996 un periodo ininte-
rrumpido de descensos del “margen” como consecuencia de su mayor
apertura a la competencia y, probablemente, del deterioro de la
competitividad de la economia espafiola. Esta evolucion es insostenible
indefinidamente y hace ademas mas dificil la absorcién de choques ne-
gativos de oferta (mayores costes energéticos) o de demanda (caida del
gasto exterior ante incertidumbres geopoliticas).

Las perspectivas en 2003 son de una ligera desaceleracion del deflactor
de la economia (del 4,4% de 2002 al 4,3% en 2003), coherente con la
limitada desaceleracion esperada de la remuneracion por asalariado,
frenada por la “salvaguarda” salarial. Ademas, aunque la productivi-
dad pueda mejorar los registros de los Ultimos afios, este ascenso se-
ria absorbido por el “margen”.



4. Politica fiscal

En 2002, el déficit del sector publico inferior al previsto

A diferencia de lo acontecido en los ultimos afios, un comportamiento
mejor del previsto del subsector AA.TT. ha permitido que el déficit del
conjunto del sector publico se situara en 2002 en el 0,07% del PIB.
Este dato es inferior al previsto en la Actualizacién del Programa de
Estabilidad (PE02-06) elaborado en diciembre y, practicamente, muestra
una situacion de equilibrio una vez corregido del impacto de la catas-
trofe del Prestige (un 0,04% del PIB). Parte de esta favorable evolu-
cion esta relacionada con un cambio introducido por Eurostat en la
contabilizacion de determinados gastos e ingresos. Si no hubieran
entrado en vigor estas nuevas normas contables, el déficit publico ha-
bria sido una décima superior, un -0,17% del PIB (un —0,13% sin el
gasto extraordinario del Prestige). Aun en este caso, el cierre de 2002
seria similar al registrado en 2001 (-0,14% del PIB), afio en el que PIB
mostré un crecimiento superior, tanto en términos reales (2,7% anual
frente al 2,0%) como nominales (el 6,9% frente al 6,5%).

En este escenario de desaceleracién econdmica, la correccion del dé-
ficit se apoy6 en la positiva evolucién de los ingresos, ya que se elevo
el peso del sector publico en la economia. La recaudacion crecié un
7,7% anual, lo que refleja la incidencia de factores excepcionales que
dificilmente continuaran en el futuro (tratamiento fiscal de las plusvalias
reinvertidas, regularizacion del empleo, creacion del impuesto sobre
ventas minoristas, etc..). Segun la OCDE este crecimiento de los in-
gresos ha provocado que Espafia sea el pais de la UE donde mas ha
aumentado la presién fiscal sobre las rentas del trabajo en el Gltimo
ano.

Respecto a los gastos, su fuerte crecimiento (7,5% anual) no se expli-
ca ni por los gastos extraordinarios asociados a la catastrofe del
Prestige! ni por el repunte de los gastos financieros asociado a impor-
tantes programas de recompra de deuda publica, ya que excluidas
estas partidas, el gasto creceria un 8,3% anual en 2002. La
desagregacion por tipo de gasto pone de manifiesto que una parte
importante de este aumento podria explicarse por el incremento de
fondos necesarios para cubrir algunas prestaciones (por desempleo y
pensiones, por la compensacion de la desviacion de la inflacion obser-
vada del objetivo) y, sobre todo, por las dificultades para controlar el
gasto sanitario, que aumentd un 9,9% en 2002 (por encima del limite
fijado en el Pacto de Estabilidad Farmacéutica y del PIB nominal), y la
incapacidad temporal.

En cuanto al resto de los subsectores de las AA.PP., el superavit de la
Seguridad Social (0,7% del PIB, frente al 0,8% previsto) mas que ha
compensado el déficit del Estado, que, sin embargo, ha sido inferior al
inicialmente presupuestado (0,5% del PIB y 0,6%, respectivamente).
Por tanto, la Administracién Central volvié a mostrar un superavit (0,2%
del PIB), lo que implica el cumplimiento de la Ley de Estabilidad Presu-
puestaria, que entra en vigor en 2003.

Del analisis de los datos disponibles sobre la ejecucion de las cuentas
del sector publico en 2002 parece deducirse que: i) el importante supe-
ravit de la Seguridad Social esta afectado por factores transitorios (pro-
ceso de regulacion de empleo, para beneficiarse de las bonificaciones
existentes para el fomento del empleo, que eleva los ingresos por co-
tizaciones sociales, y cohortes menos numerosas de jubilados por la
guerra civil) y ii) la mejora de la situacion de las CC.AA. se explica por
factores contables y no por la mayor corresponsabilidad fiscal deriva-
da de la entrada en vigor del nuevo modelo de financiacion autonémi-
ca y que garantiza un control del gasto publico en el futuro.

1 En 2002 el gasto derivado de la catastrofe del Prestige se ha financiado con remanentes de créditos
de otros departamentos y con la reasignacion de fondos percibidos de la UE para otros objetivos.
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Cuadro 4.1. Deuda publica y déficit

2002
2002 Programa de
2001 Observado Estabilidad
(%/PIB) 02-06
Estado -0,5 -0,5 -0,6
Seguridad Social 0,8 0,7 0,8
AATT. -0,4 -0,3 -0,4
AA.PP. -0,1 -0,1 -0,2
Deuda publica 56,9 54,0 55,2
Superavit primario 3,0 2,8 2,7

Fuente: Ministerio de Hacienda

Cuadro 4.2. Capacidad (+)/Necesidad (-)

de Financiacion

MM Euros 2001 %/PIB 2002 %/PIB %
anual

Recursos no

financieros 259,1 39,8 279,1 402 7,7

Empleos no

financieros 260,1 39,9 2796 403 75
Gastos por

el Prestige 0,3 0,04

Cap.(+)/nec.(-)

de financiacion -0,9 -0,24 -0,5 -0,07

Intereses 20,3 31 19,8 29 -25

Saldo primario 19,3 3,0 19,3 28 -0,2

Deuda publica 371,0 56,9 374,4 54,0

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Grafico 4.1.
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Cuadro 4.3. Déficit de caja del Estado

A pesar de ello, las finanzas publicas en Espafia muestran una situa-
cion mas saneada que en la mayoria de los paises de la UE en 2002,
segun los datos publicados por Eurostat. Es esta mejor situacion rela-
tiva la que ha permitido que la prima de riesgo de la deuda del Reino
de Espafia con la emitida por Alemania o Francia se haya anulado.

Otro indicador de la situacion fiscal es la deuda publica, que se situé
en el 54% del PIB en 2002, casi tres puntos por debajo del cierre del
afo anterior. A esta reduccion han contribuido tanto la correccion del
déficit como el mencionado descenso de los tipos de interés y el au-
mento de la inflacion.

Cambios contables en la medicion del déficit

Dos modificaciones contables han afectado al déficit. Por un lado, han
pasado a contabilizarse como ingresos so6lo aquellos derechos
devengados que tienen una probabilidad elevada de ser cobrados y
no la de todos los derechos, como venia haciéndose hasta ahora. Por
otro lado, la empresa regional Mintra (gestor de infraestructuras ferro-
viarias de la C.A. de Madrid), que hasta ahora consolidaba en las cuen-
tas del sector publico, ha pasado a considerarse como sociedad no
financiera. De haber consolidado esta empresa en las cuentas de las
AA.PP., el déficit publico en 2002 hubiera sido una décima superior al
finalmente publicado.

Este cambio contable también ha afectado a las cifras de déficit de
afios anteriores. Las revisiones mas importantes se han registrado en
los afios 1998 y 2000 en los que el déficit final (3% del PIB y 0,8% del
PIB), ha sido cuatro y dos décimas, respectivamente, superior al publi-
cado con anterioridad.

La imposicion directa sorprende positivamente en 2002,
mientras que la indirecta refleja la moderacion del consu-
mo

El descenso en las cifras de ingresos y gastos del Estado refleja el
impacto del nuevo modelo de financiacién autonémica, que entré en
vigor de forma progresiva a lo largo del afio, sobre los distintos
subsectores de las AA.PP. El proceso de traspaso de las competen-
cias en Sanidad se ha producido de forma gradual, lo que ha dificulta-
do la evaluacion del grado de ejecucion del Presupuesto previsto para
2002, especialmente porque éste tan solo contemplaba, en el momen-
to de su elaboracion, la cesién de impuestos indirectos a las cinco
CC.AA. de Régimen Comun que tenian asumida dicha competencia
antes del 1 de enero de 2001. Dado que el Ministerio de Hacienda ha
facilitado las cifras de ingresos correspondientes a 2002 y 2001 para el
total del Estado y de las CC.AA.2 se va a proceder a valorar la evolu-
cion de los ingresos conjuntamente, ya que solo asi es posible realizar
una comparacion homogénea.

2 La recaudacioén conjunta afiade a los ingresos del Estado el importe de las participaciones de las
CC.AA. en IRPF, IVA e impuestos especiales.

2001 2002 2002

Millones euros Liquidacion Avance de liquidacién % anual Liquidacion % anual
Ingresos no financieros 125.187 104.953 -16,2 108.456 -13,4
Pagos no financieros 128.071 108.602 -15,2 111.082 -13,3
Déficit de caja -2.884 -3.649 -2.626

%/PI1B -0,44 -0,56 -0,40
Superavit primario 15.379 15.421 16.237

%I/PIB 2,36 2,37 2,49

Fuente: Ministerio de Hacienda



A diferencia de lo que ocurrido en 2001, los ingresos, en términos de
caja, superaron a la cifra presupuestada para 2002 por la mayor re-
caudacion impositiva, al crecer un 8,9% frente al 5,9% presupuestado,
y no por la evolucion del resto de los ingresos. Pese al menor creci-
miento de la economia (2,0% anual frente al 2,2% del PGE02), dos
factores contribuyeron a impulsar la recaudacion. Por un lado, la ma-
yor inflacion (el deflactor del PIB aumento el 4,4% frente al 2,9% pre-
supuestado) y, por otro lado, el cambio introducido respecto al trata-
miento fiscal de las plusvalias reinvertidas® que adelant6 el pago de
impuestos, elevando transitoriamente la recaudacion por el Impuestos
de Sociedades (IS). Asi, los ingresos por imposicion directa superaron
en 4.000 Mill de euros la prevision oficial, de los que el 62% correspon-
dieron al IS (un 72% del total de los impuestos), cuya recaudacion
aumento un 24,3% en 2002 frente al 10,2% previsto. El resto refleja la
positiva evolucion de la recaudacion por IRPF vinculada a las rentas
del trabajo, que crecieron un 8,5% anual, reflejo tanto de la creacion
de empleo en 2002 como de la no deflatacion ni de la tarifa ni de las
deducciones en el IRPF. En cambio, los ingresos derivados de las re-
tenciones sobre los rendimientos del capital cayeron un 15,1%, como
resultado, principalmente, de la negativa evolucion de los mercados
financieros y de la reduccién en el tipo de retencién del 20% al 18%.
En conjunto, la recaudacion por IRPF aumenté un 7,1%, frente al 2,7%
presupuestado.

Aumento de la presion fiscal en 2002

La favorable evolucién de la imposicion directa compensé el negativo
comportamiento de la imposicién indirecta, que no hace sino reflejar la
pérdida de dinamismo del consumo privado. Tanto la recaudacién por
IVA como por Impuestos Especiales crecieron menos de lo previsto, el
6,4% anual y el 4,6% anual, frente al 7,7%y el 6,3% presupuestados*,
lo que provocé, por tercer afio consecutivo, que la recaudacion fuera
614 Mill. de euros inferior a la prevista. Con todo, los ingresos impositivos
crecieron un 8,9% en 2002, crecimiento muy superior al del PIB nomi-
nal (un 6,5%) y al presupuestado (un 5,9%). Todo apunta a que la
presion fiscal aumenté en 2002, tras permanecer practicamente esta-
ble el afio anterior, como ya ha anticipado la OCDE.

En cuanto a los ingresos no impositivos, su recaudacion superé a la
prevision inicial, aunque en cuantia muy inferior a la de afios anterio-

% Ley 24/2001 de 27 de Diciembre de Medidas fiscales, administrativas y de orden social.

4 El presupuesto de 2002 no presenté una cifra de ingresos para el conjunto del Estado y todas las
CC.AA. por lo que ha sido necesario estimar este dato conjunto a partir de la cifra presupuestada y
teniendo en cuenta el peso de cada CC.AA. en la recaudacion por IRPF e Impuestos Indirectos.

Cuadro 4.4. Estado: ingresos no financieros (caja)

Situacién Espana

2001 2002 2002
Millones euros Liquidacion Avance de liquidacion % anual Liquidacion % anual
Impuestos directos 55.697 53.999 -3,0 55.531 -0,3
IRPF 36.469 32.464 -11,0 32.268 -11,5
IS 17.217 19.703 14,4 21.420 24,4
Resto 2.012 1.832 -8,9 1.843 -8,4
Impuestos indirectos 53.157 37.276 -29,9 38.027 -28,5
IVA 34.674 24.977 -28,0 25.720 -25,8
Imp. Especiales* 16.612 10.333 -37,8 10.347 -37,7
Otros 1.871 1.966 51 1.960 4,8
Resto 16.332 13.678 -16,3 14.898 -8,8
Total ingresos 125.187 104.953 -16,2 108.456 -13,4

* En 2001 se incluyen los ingresos por Determinados medios de transporte, que desde 2002 recaudan las CC.AA.

Fuente: Ministerio de Hacienda
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res: 1.800 Mill. de euros en 2002, frente a 2.368 Mill. en 2001 y 3.051
Mill. de euros en 2000. A este peor comportamiento relativo han contri-
buido: i) los menores ingresos patrimoniales, tanto por los reducidos
beneficios del banco de Espafia como por la reduccion de las tasas de
telefonia, y ii) el descenso de la transferencia de la Seguridad Social,
por el cambio en el mecanismo de financiacion de las competencias
sanitarias.

En 2003 los ingresos estaran condicionados por el retraso
de la recuperacion econdmica y el impacto recaudatorio
de la reforma del IRPF

En 2003, el menor dinamismo del consumo privado y las peores pers-
pectivas sobre los beneficios de las empresas no permiten anticipar
una desviacion de la recaudacién respecto a la prevista en los presu-
puestos. Dos factores, uno a la baja y otro al alza, condicionaran la
evolucién de los ingresos impositivos. El primero es la Reforma del
IRPF, con un coste recaudatorio para el Gobierno de 2.451 Mill de
euros (un 0,34% del PIB) una vez considerado el efecto positivo indu-
cido de la reforma sobre la economia. El segundo es la realizacion de
plusvalias, que seguira afectando positivamente a la recaudacion por
IS. La Reforma del IRPF, que reducira el tipo efectivo del impuesto®, y
la no actualizacion de los tipos impositivos de los |IE otorgan un tono
ligeramente expansivo a la politica fiscal. En conjunto, las rebajas fis-
cales que entraran en vigor en 2003 van a reducir la factura fiscal de
empresas y familias en 4.566 Mill de euros.

Desviaciones en el gasto corriente en 2002

A diferencia de los ingresos, no se dispone de cifras de gastos totales
(Estado y CC.AA.) para 2002 que permitan una comparacion homogé-
nea, ya sea con la liquidacion de 2001 o con la cifra presupuestada.
Con todo, los pagos, en términos de caja, registraron una caida del
13,3%, frente al descenso del 10,8% previsto. Esta reduccién muestra
la pérdida de peso del Estado en el conjunto de las AA.PP., conse-
cuencia de la cesion de nuevas competencias a las CC.AA. (Sanidad y
Servicios Sociales), y las menores obligaciones pendientes de pago al
cierre de 2001.

La progresiva asuncion de las competencias en Sanidad por las CC.AA.
introduce una ruptura en la serie de pagos por transferencias corrien-
tes e impide detectar comportamientos anémalos en su evolucion, asi

5 Segun las estimaciones oficiales la presion fiscal individual se reducira un 11% tras la reforma del
IRPF.

Cuadro 4.5. Estado: gastos no financieros (caja)

2001 2002 2002

Millones euros Liquidacién Avance de liquidacién % anual Liquidacién % anual

Operaciones corrientes 114.795,1 96.431 -16,0 97.584 -15,0
Gastos de Personal 16.827,1 17.643 4,8 17.554 4,3
Bienes y Servicios 2.553,7 2.680 4,9 2.843 11,3
Gastos financieros 18.263,6 19.070 4.4 18.863 23
Transf. corrientes 77.150,7 57.038 -26,1 58.324 -24,4
Fondo de contingencia

Operaciones de capital 13.275,8 12.171 -8,3 13.498 17
Inversiones 6.460,9 6.263 -3,1 7.043 9,0
Transf. de capital 6.814,9 5.908 -13,3 6.455 -5,3

Total pagos 128.070,9 108.602 -15,2 111.082 -13,3

Fuente: Ministerio de Hacienda
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como desviaciones respecto al presupuesto inicial. Por este motivo las
transferencias corrientes del Estado caen un 24,4% anual, comparado
con un crecimiento del 5,9% en 2001. Aun reduciendo el analisis a las
rubricas del gasto menos afectadas por el traspaso de competencias
(intereses, compras de bienes y servicios e inversiones reales), el vo-
lumen de modificaciones de crédito que afectan a estas partidas as-
cendia a 30 de noviembre a 2.327,8 Mill. de euros, en torno al 0,3% del
PIB. Esta desviacion representa un 2,0 de los créditos finales, el limite
establecido para el fondo de contingencia (un 2%).

Con todo, el déficit de caja del Estado, que en el conjunto del afio no
deberia verse afectado por la entrada en vigor del nuevo modelo de
financiacion autonémica (menores gastos y menor recaudacién por la
cesion de impuestos a las CC.AA. para financiar las nuevas compe-
tencias), se situé en 2002 en 2.626 Mill. de euros, un -0,4% del PIB
(-0,44% en 2001), que se corresponde con un déficit del 0,5% en tér-
minos de Contabilidad Nacional (CN) (-0,6% en 2001), en linea con la
prevision el Programa de Estabilidad 2001-05. Esta discrepancia entre
el déficit en términos de caja y de CN se explica, principalmente, por la
dispar evolucion de los pagos por intereses segun el criterio de conta-
bilizacion considerado, ya que crecen un 3,3% en términos de caja y
caen un 2,3% en términos de CN. Ello ha supuesto que en términos de
CN el superavit primario se haya reducido una décima en 2002, hasta
el 1,9% del PIB, lo que avala que la desaceleracion econémica esta
afectando a la recaudacion y que algunas partidas del gasto no finan-
ciero han aumentado su ritmo de crecimiento.

Seguridad Social, de nuevo superavit

En 2002, el Sistema de Seguridad Social (SS) presentd un superavit
de 5.551 Mill. de euros (el 0,7% del PIB), frente a un superavit de
5.213 Mill. (el 0,8% de PIB) en 2001. Aunque la ejecucion del presu-
puesto de la SS haya sido ligeramente peor a la prevista (el 0,8%), ha
sido este subsector el que ha hecho posible que, en conjunto, la Admi-
nistracion Central haya continuado mostrando un superavit: un 0,2%
del PIB.

Al igual que en el caso del Estado y de las CC.AA. las cifras de ingre-
S0s Yy gastos estan afectadas por la entrada en vigor del nuevo modelo
de financiacién autonémica en 2002. Aunque los datos de cierre para
todas las rubricas de ingresos y gastos aun no estan disponibles, la
evolucién de las principales partidas (ingresos por cotizaciones, repre-
sentan en torno al 81% de los recursos de la SS, y gasto en pensiones,
el 73% del gasto total en el presupuesto para 2002) permite hacer una
primera valoracién. Los ingresos por cotizaciones sociales aumenta-

Cuadro 4.6. Presupuesto de gasto de la Seguridad Social 2002

Programado Realizado % Grado Realizado % Grado

Millones de euros Enero-Julio 2002 realizacion Enero-Noviembre 2002 realizacion
PRESTACIONES ECONOMICAS 67.503,4 38.287,7 56,7 58.158,4 86,16
- Pensiones 57.985,8 32.698,4 56,4 49.444,3 85,3
. Contributivas 56.230,6 31.736,3 56,4 47.892,6 85,2
. No contributivas 1.755,2 962,2 54,8 1.551,8 88,4
- Incapacidad temporal 4.026,8 2.475 61,5 4.012,6 99,6
ASISTENCIA SANITARIA 12.188,5 3.762,5 30,9 4.255,7 34,9
SERVICIOS SOCIALES 639,1 336,3 52,6 523,2 81,9
TESOR., INFOR. Y OTROS 5.446,8 648,4 11,9 1.056,8 19,4
TOTAL 85.777,8 43.034,8 50,2 63.994,1 74,6

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales
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ron el 5,9% anual (el 4% en el avance de liquidacion), muy inferior al
crecimiento del 9,3% registrado en 2001. Esta significativa
desaceleracion muestra, por un lado, el menor aumento de las afilia-
ciones a la SS en 2002, el 3% frente al 3,9% en 2001, y, por otro lado,
las menores bases de cotizacién de los nuevos empleos. Con todo, en
2002 los ingresos adicionales obtenidos por cotizaciones sociales su-
peraran en 3.000 Mill. de euros (0,4% del PIB) la cifra inicialmente

Cuadro 4.7. Presupuestos del INEM presupuestada, cantidad inferior a los 4.000 Mill de 2001 (0,6% del
PIB). Esta moderacion de los ingresos continuard en 2003 en linea
Presu- Liqui- Presu- con la menor creacion de empleo prevista.
PUESIO  yacign  PUesto En cuanto al gasto, el correspondiente a las pensiones contributivas
inicial ., inicial crecié un 6,5% en el conjunto del afio, cifra superior a la presupuesta-
Millones euros 2002 2003 da (5,4%). De nuevo en 2002 fue necesario compensar a los pensio-

nistas por la desviacion de la inflacién respecto al objetivo del 2%. En

Total prestaciones 8.784 10.505 10.507 ) ) s, . .
. noviembre, la inflacién se situd en el 3,9%, 1,9 pp de desviacion (0,7
Prestaciones
R 1089 5260 5345 pp en 2001), lo que ha supuesto una paga extra en enero de 2003 a los
Coh .” uivas ‘ ' : pensionistas por valor de 1.050 Mill de euros (el 0,16% del PIB), que
S”bsfdfo deser_"p'eo LAlE  lezy LAl se imputaré a los presupuestos de 2002, y 1.021 Mill. (0,14% del PIB)
Subsidio agrario 985 982 926 adicionales por la consolidacién de la desviacién en 2003. A ello se
Cuotas contributivas ~ 1.724  2.230  2.192 une el desbordamiento del gasto en incapacidad laboral que crecié un
Cuotas subsidio 269 289 282 13,5% hasta noviembre, cuando estaba previsto un descenso. En 2003
Renta activa reinsercion 301 209 301 estas dos rubricas del gasto podrian registrar desviaciones importan-

tes respecto al presupuesto por la necesidad de compensar a los pen-
sionistas por la desviacion prevista de la inflacion del objetivo (1,2 pp)
y por la escasa dotacion realizada para cubrir el gasto en incapacidad
laboral (-3,5% respeto a la previsién de liquidacion).

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales

Con todo, la saneada situacion financiera de la SS en 2002 permitio
gue la dotacion al Fondo de Reserva fuera superior a la prevista, 3.575
y 1.052 Mill. de euros, respectivamente. Con ello, el fondo ascendia a
6.020 Mill. a finales de 2002. El Consejo de Ministros ha aprobado un
Anteproyecto de Ley para regular la dotacion, uso, composicion y ges-
tion del Fondo de Reserva. Entre las medidas aprobadas se incluye: i)
la limitacién al 3% de la cantidad que se podra extraer anualmente del
Fondo para afrontar situaciones de déficit en el pago de las pensiones
contributivas, y ii) la creacion de un Comité de Gestion del Fondo de
Reserva.

Con respecto al gasto del INEM, el destinado a prestaciones por des-
empleo ha sido muy superior al presupuestado 10.505 Mill. de euros,
un 20%. Detras de esta significativa desviacion se encuentra tanto el
aumento del nimero de parados (un 6% en 2002, el primer aumento
desde 1994) y de la tasa de cobertura (un 59,86% frente a un 56,59%
en 2001), asi como la imputacién al presupuesto de 2002 de prestacio-
nes generadas y pagadas en 2001 (417 Mill. de euros). En 2003, el
aumento previsto del paro (un 3,6%) apunta a que la dotacién presu-
puestaria para hacer frente al pago de las prestaciones por desempleo
es insuficiente.

La acumulacion de imprevistos dificultara la consecucion
del equilibrio presupuestario en 2003

En 2003 la correccién que estan experimentando los tipos de interés 'y
la desaparicion del diferencial de tipos a largo entre la deuda espafiola
y la alemana, por un lado, y el restablecimiento de las emisiones de
letras a tres y seis meses, en un afio en el que el vencimiento de deuda
es muy superior al del afio 2002 (72,8 Mm euros frente a 50 Mm), por
otro, van a incidir de forma positiva en el pago por intereses. Aun te-
niendo en cuenta este efecto positivo sobre el gasto del Estado, los
riesgos contindan siendo al alza. No hay que olvidar el coste presu-
puestario del Prestige, que el Gobierno ha estimado en al menos 1.000
Mill. de euros (un 0,13% del PIB)?, la compensacion a los Ayuntamien-

8 La UE podria cofinanciar un crédito extraordinario concedido a Espafia para financiar los dafios del
Prestige.
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tos por la supresioén del IAE (un 0,1% del PIB)?, asi como la incidencia
presupuestaria de decisiones de politica que pudieran adoptarse para
paliar el impacto de acontecimientos imprevistos (aumento de transfe-
rencias a empresas y familias, mayor aportacion al GIF para linea alta
velocidad, apoyo a Babcock, etc) o los gastos generados por la posible
participacion de tropas espafiolas en operaciones de mantenimiento
de la Paz en el conflicto con Iraq. Todos estos factores auguran un
incremento del gasto no previsto del Estado superior al Fondo de Con-
tingencia aprobado en 2003 (0,3% del PIB). Y ello a pesar de que

Grafico 4.2.
Estado: modificaciones de crédito sobre

finalmente el Estado no asumira en 2003 la deuda de Renfe, que hu- créditos totales

biera elevado su déficit entre el 0,5%/0,8%, dependiendo de la formula 6 P

aprobada®. »

A estos gastos hay que afiadir: i) la previsible compensacion a los pen- 12

sionistas por un crecimiento de los precios superior al 2% (3,2% pre- 10

visto en noviembre), que supondria un gasto adicional de 700 Mill de 8 ——
euros (un 0,1% del PIB), ii) el impacto de la celebracion de elecciones o contingencia

autondémicas y locales, y iii) un crecimiento superior al previsto del gas-
to sanitario, que aumentd un 10% hasta febrero frente a un objetivo del
7,5%.

Todo ello en el primer afio de vigencia completa del nuevo modelo de
financiacion autonémica y coincidiendo con la reclamaciéon de las
CC.AA. de mas fondos por el impacto sobre el gasto autonémico de Fuente: Ministerio de Hacienda
las ultimas leyes estatales® aprobadas con posterioridad a la concre-

cion de la cuantia del Fondo de Suficiencia. A pesar de ello, las CC.AA.

se han comprometido en el Consejo de Politica Fiscal y Financiera a

alcanzar el equilibrio presupuestario en 2003 y a mantenerlo hasta

20086, lo que confirma su compromiso con el objetivo de la Ley de Es-

tabilidad Presupuestaria.
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A estas incertidumbres se suma el deterioro de las perspectivas de
crecimiento mundial y de la economia espafiola, en particular, desde
que se aprob6 el PGEO3. De acuerdo con las estimaciones del Minis-
terio de Hacienda, contenidas en el PE02-06, si la economia creciera
un punto por debajo del 3,0% previsto, el déficit del conjunto del sector
publico podria aumentar en cuatro décimas en 2003 (0,4% del PIB),
simplemente por el funcionamiento de los estabilizadores automati-
cos. Dada la elevada probabilidad de que la economia espafiola crez-
ca por debajo de la prevision oficial y la incidencia sobre el gasto de
acontecimientos no recogidos en el PGEO3 el déficit del sector publico
podria situarse por encima del 0,4% del PIB previsto por el Gobierno
en un escenario de bajo crecimiento.

No obstante, dada la naturaleza y la magnitud del coste presupuesta-
rio del Prestige (el 0,13% del PIB segln las estimaciones oficiales),
Eurostat podria permitir que este gasto extraordinario se excluya a
efecto de computo del déficit excesivo y, por tanto, no se considere a la
hora de evaluar el cumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to por parte de Espafa.

Superavit hasta febrero de 2003 por la favorable evolucion
de la recaudacion impositiva

El Ministerio de Hacienda ha publicado la evolucion de las cuentas del
subsector Estado hasta el mes de febrero. La falta de homogeneidad
de estos datos con los correspondientes al mismo periodo del afio an-
terior dificulta la valoracion del grado de ejecucion del Presupuesto.
No hay que olvidar que en los primeros meses de 2002, aunque ya
estaba vigente el nuevo sistema de financiacion autondmico, las CC.AA.

7En el Consejo de Ministros del 7 de febrero se aprobd la utilizacién de 331,6 Mm de euros del Fondo
de Contingencia para el afio 2003, principalmente para hacer frente al coste del Prestige.

8 El Proyecto de Ley del sector ferroviario plantea que el nuevo Administrador de la Infraestructura
Ferroviaria (ADIF) asuma la parte de la deuda de Renfe asociada a la infraestructura, 5.882,7 Mill. de
euros y Renfe-Operadora la relacionada con la explotacién, unos 1.500 Mill de euros.

¢ Entre ellas, la Ley de Calidad de la Ensefianza, la Ley de Calidad de Cohesién Sanitaria o la Ley de
Incentivos al Mecenazgo.
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Grafico 4.3.
Impulso fiscal
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que se acogieron al periodo transitorio financiaron el gasto sanitario
con transferencias del INSALUD y no con impuestos cedidos, principal
fuente de financiacion en 2003.

Con todo, el Estado registré hasta febrero un superavit, en términos
de caja, de 1.903 Mill. de euros, el 0,26% del PIB (0,14% del PIB
hasta febrero 2002). Aunque dos meses no son suficientes para ex-
trapolar el comportamiento de las cuentas publicas en el conjunto de
aflo cabe destacar el buen comportamiento de los ingresos
impositivos, especialmente, por IRPF e IVA. Considerando la recau-
dacién conjunta del Estado y las CC.AA., los ingresos por IRPF cre-
cenun 13,2% y por IVA un 9,6%, frente al 3,1% y al 6,2% presupues-
tados, respectivamente. Sorprende la fortaleza del IVA en el contexto
actual de incertidumbre y de ausencia de cambios normativos, por lo
que cabria esperar una adecuacion de sus tasas de crecimiento al
avance del consumo privado y de las importaciones. En cuanto al
IRPF, su crecimiento esta sesgado por las menores devoluciones rea-
lizadas en los primeros meses de 2003 y cabe esperar que modere
su ritmo de crecimiento a lo largo del afio por el efecto de la reforma.
En cuanto al gasto, el descenso registrado hasta febrero 2003 (un —
8,6% anual) refleja la incidencia en los primeros meses del afio del
periodo transitorio al que se acogieron algunas CC.AA. para asumir
la Sanidad, por lo que es dificil emitir un juicio sobre la persistencia
del ajuste.

De nuevo policy-mix expansivo en 2003

A pesar de la pérdida de dinamismo de la economia espafiola, su posi-
cion ciclica continta siendo mas favorable que la de la UEM, lo que
esta propiciando que el tono de la politica monetaria esté siendo mas
expansivo de lo que requeria nuestra economia. Tras el tltimo recorte
de tipos realizado por el BCE, se amplia la brecha entre el nivel de
tipos de interés que, segun una regla de Taylor, necesitaria la econo-
mia espafiola (el 3,4%) y el observado (el 2,5%). Este tono expansivo
de la politica monetaria no parece vaya a ser compensado por una
politica fiscal suficientemente restrictiva. De hecho, segun las estima-
ciones del Servicio de Estudios del BBVA y considerando las nuevas
cifras de déficit publicadas por el Ministerio de Economia el tono de la
politica fiscal en 2003 habria que calificarlo de neutral o ligeramente
expansivo. Asi, el grafico adjunto pone de relieve que los avances rea-
lizados en el proceso de correccion del déficit estructural se acometie-
ron en 2001 y 2002.

El limite de gasto para 2004 condiciona el papel
contraciclico de la politica fiscal

En linea con el cumplimiento de las obligaciones fijadas por la Ley de
Estabilidad Presupuestaria, en el primer trimestre del afio el Consejo
de Ministros ha aprobado el techo del gasto previsto para 2004. En
dicho afio el Estado podra gastar como maximo 117.260 Mill. de euros,
lo que implica un crecimiento del 4%, similar al 4,1% previsto para
2003. El limite incluye el lamado Fondo de Contingencia, que supone
un 2% del total de gastos no financieros y que asciende a 2.345 Mill.
de euros. El establecimiento de un techo permite un control mas estric-
to del gasto y evita que se adopten medidas que lo disparen en épocas
expansivas, en las que los mayores ingresos permiten financiar un
mayor gasto. Este aspecto cobra especial relevancia en el caso espa-
fiol, ya que en la Ultima fase expansiva, las modificaciones de crédito
representaron en media en torno al 4,3% de los créditos totales. Por
tanto, la cuantia establecida para el Fondo de Contingencia en 2004
es restrictiva.

El PE02-06: Superavit en 2005

Este limite del gasto es coherente con las previsiones contenidas en
la Actualizacion del Programa de Estabilidad para el Reino de Espa-
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fla 2002-2006, que prevé una reduccién progresiva del déficit del
Estado hasta valores del 0,2% del PIB el tltimo afio del PE. Aunque
positivo, lo mas relevante es la consecucion del equilibrio presupues-
tario en las AA.TT., dado el peso creciente de las CC.AA. .y CC.LL.
en el conjunto del sector publico y su relevancia para mantener sa-
neadas las cuentas publicas. EI compromiso con este objetivo ha
sido ratificado en el Ultimo acuerdo alcanzado en el Consejo de Poli-
tica Fiscal y Financiera, en el que las CC.AA. se comprometen, por
un lado, a garantizar el equilibrio presupuestario hasta 2006 vy, por

Cuadro 4.8. Programa de Estabilidad
2002-2006
(Contabilidad Nacional, SEC-95: %/PIB)

(% sobre el PIB) 2002 2003 2004 2005 2006

otro, a que a fin de 2003 el nivel de deuda alcance como maximo el Total ingresos 39.8 398 39,8 398 398
cierre de 2002. Tributarios 354 354 355 356 357
A pesar de este compromiso, el deterioro de la situacién econémica, Total gastos 40,1 39,8 39,7 39,7 39,6
nacional e internacional, desde que se elaboré el PE02-06, la inciden- Gastos corrientes 34,7 34,5 34,3 34,1 33,9
cia sobre el gasto publico de factores extraordinarios (Prestige, con- Gastos financieros 2,9 2,8 27 26 25
flicto con Iraq, asuncion deuda Renfe) y la dificultad para controlar otros Gastos de capital 54 54 55 56 57
(gasto sanitario y en incapacidad laboral) apuntan que sera dificil el FBKE 35 35 36 37 38

cumplimiento de los objetivos fijados en el PE. : —
Cap. (+) nec. (-) financiacion

AA.PP. -02 00 00 01 0,2
Estado -06 -05 -04 -03 -02
Seguridad Social 08 05 04 04 04

Sin embargo, en el contexto actual, de relajacion de los objetivos fisca-
les en el seno de la UE, resulta positivo que Espafia mantenga el obje-
tivo de equilibrio fiscal dado el tono laxo de la politica monetaria del
BCE para Espafia y siempre que ello no suponga un freno al gasto

productivo que impulsa el crecimiento a largo plazo de la economia AA.PP. Territoriales 04 00 00 00 00
espafiola. Deuda publica 55,2 53,1 51,0 49,0 46,9
Superévit primario 2,7 2,8 2,7 27 27
Ahorro Bruto 39 40 42 44 46

Fuente: Ministerio de Hacienda
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Ajuste de las pensiones a la vida laboral

Cambios en la 12 pension percibida respecto a Perfil salarial relativo
situacion vigente, 15 anos (%) (%)

140

120 L o
Individuo M1/ &
Individuo I

Individuo | Individuo Il Individuo IlI

N° de afios 100
considerados para Sin Con Con 80
el célculo de la formacion  formacion  formacion o T
Base Reguladora media Alta o fndiiduo 11/
20 -3,9 -3,5 -2,6 2
25 -7,0 -6,3 -5,0 )
30 -12,0 -11,3 -9,8 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40
35 -18,9 177 -16,9 Afios transcurridos de vida laboral
40 -23,7 -25,1 -25,0

Fuente: BBVA
Fuente: BBVA

En un sistema de pensiones de reparto como el espafiol, en el que las prestaciones se determinan por el método de presta-
cion definida, la pension contributiva de jubilacion depende del historial laboral del trabajador, esto es, del salario y de los afios
de cotizacién a lo largo de su vida laboral. Bajo este sistema, por tanto, la relacion entre la primera pensién y el dltimo salario
es tanto mayor cuanto menor sea el nimero de afios que se considere para calcular la base reguladora de la pensién.

El objetivo de este recuadro es evaluar el impacto qué cambios en el nimero de afios de la vida laboral considerados para
el célculo de la base reguladora podrian tener sobre la pensién contributiva de jubilacién de trabajadores con historiales
salariales distintos!. Para realizar esta estimacién se han construido los historiales laborales de individuos te6ricos? que
presentan diferentes perfiles salariales a lo largo de su vida. Se consideran tres tipos de individuos, segtn el grado de
formacion. El Individuo I, sin formacion, percibe inicialmente el Salario Minimo Interprofesional, inferior al salario medio
proporcionado por el Indice de Costes Laborales, y, tras diez afios de experiencia laboral, su remuneracion representa el
88% de la retribucion media®. El salario del Individuo | evoluciona temporalmente en linea con el salario medio, con
excepcion de los afios previos a su jubilacion, a los 65 afios, que crece con la inflacion. El Individuo Il, de formacion media
(formacién profesional de grado superior), percibe inicialmente un salario superior a la media y, transcurridos diez afos,
supera en un 9% al salario medio. Esta brecha se mantiene constante durante la mayor parte de su vida laboral, reducién-
dose a medida que se aproxima la edad de jubilacion. Finalmente, el Individuo Ill, de formacion alta, mantiene un salario
muy superior al medio durante toda su vida laboral. En los tres casos se considera que durante los ultimos afios de su vida
laboral el salario crece al ritmo de la inflacion (p.e. un 2% anual). Ademas de las caracteristicas particulares de cada uno
de estos individuos se supone que todos ellos cotizan durante el mismo ndmero de afios (con un maximo de 40 afos,
equivalente a toda su vida laboral), que no se producen transiciones entre actividad e inactividad y entre empleo y
desempleo, y que se retiran cuando alcanzan la edad legal de jubilacién, 65 afos (no se consideran prejubilaciones).

En el cuadro se presenta como variaria la pension de cada uno de los Individuos si se ampliara el nimero de afios considerados
para el calculo de la base reguladora de la pension desde los 15 afos actuales hasta 20, 25, 30, 35 y 40 afios. Dado que los
salarios son mas bajos al inicio de la vida laboral, cabe esperar que a medida que se incluyan estos afios la pension sufra un
descenso. Las simulaciones corroboran esta hipdtesis. Al ampliar el periodo de calculo, la primera pensién percibida se reduce
para todos los individuos, aunque la magnitud depende del tipo de individuo y de la longitud del nuevo plazo. Si el periodo de
calculo se amplia en tan solo cinco afios (de los 15 actuales hasta los 20) la pension del Individuo | sufre el ajuste mas elevado.
Sin embargo, al continuar ampliando el periodo de calculo, este efecto se corrige y la caida porcentual es similar para todos los
individuos. Estas diferencias se explican por los distintos perfiles laborales considerados. En el grafico se compara la evolucién
de la remuneracién de los Individuos | y Il con la del Individuo Ill. Se observa que las diferencias salariales son mayores en los
afos centrales de la vida laboral. Esto se debe a que normalmente el salario al inicio y al final de la vida laboral es inferior al
percibido en los afios centrales. Ello explica que al ampliar el nimero de afios utilizados para el calculo de la base reguladora
hasta 20 afios la reduccion que experimenta la primera pension percibida respecto a la obtenida con el sistema actual (15 afios)
sea relativamente mayor en el caso del Individuo | y relativamente menor al considerar toda la vida laboral.

Estos resultados son similares a los obtenidos en otros trabajos, en los que se estima que la extension del periodo de
calculo de la base reguladora de la pension a los ultimos 30 (45) afos de vida laboral reduciria la pension media en un
10% (30%) respecto a la situacion actual en la que sdlo se consideran los Ultimos quince afios*.

1 No se van a considerar el impacto que los cambios en el calculo de la pensién tendrian sobre la oferta de empleo y, por tanto, sobre el salario y las transiciones laborales.
§ Los datos sobre historiales laborales no estan disponibles generalmente para investigadores ajenos al Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

Los porcentajes salariales para cada individuo se obtienen a partir de la Encuesta de Estructura Salarial (EES) de 1995, en funcién de los salarios percibidos segun el grado
ge formacion.

Véase: Jimeno, J.F (2002): “Incentivos y desigualdad en el sistema espafiol de pensiones contributivas de jubilaciéon”. Documento de trabajo 2002-13. Fedea.



5. Sistema financiero

El ahorro familiar, hacia productos mas conservadores

Tras el espectacular descenso de la tasa de ahorro entre 1995 y 2001
(-4,2 p.p.), en 2002, la desaceleracion econémica y el entorno de in-
certidumbre en el que esta sumida la economia mundial han llevado a
una actitud mas cauta de las familias que han incrementado modera-
damente la misma.

Asi, las adquisiciones netas de activos financieros acumuladas a sep-
tiembre de 2002 crecieron un 24% respecto al afio anterior. Sin embar-
go, la evolucion de las bolsas, que han continuado muy deprimidas y
volatiles, propicié que la riqueza financiera de las familias cayera en el
mismo periodo un 2%. Desde el pinchazo de la burbuja tecnolégica, en
marzo de 2000, hasta la actualidad, el indice Ibex-35 acumula una
caida del 50%, lo que ha aumentado la preferencia de los ahorradores
por los productos financieros mas conservadores. Asi, los mayores
crecimientos en saldos gestionados se han producido en los depésitos
y en la renta fija (a través de fondos de inversién) en detrimento de las
inversiones directas en renta variable y en fondos de inversién de ren-
ta variable.

Con una perspectiva temporal algo mas amplia, la colocacion del nue-
vo ahorro financiero de las familias ha experimentado en los dltimos
afios dos etapas diferenciadas. En la primera, que se extiende desde
1996 a 1998, se produjo un proceso de desintermediacion. Durante
este periodo, el 73% del nuevo ahorro se destinaba a la adquisicion de
acciones y participaciones de fondos de inversion, mientras que soélo
el 5% de los nuevos recursos se orientaban hacia los depdésitos.

La segunda etapa, que transcurre de 1999 a 2002, se ha caracteriza-
do por el descenso pronunciado de los mercados bursatiles, el impac-
to de la reforma fiscal de 1999 y unos reducidos tipos de interés. En
este entorno los depdésitos volvieron a ser el principal producto de in-
version de las familias. Asi, durante este periodo, el 68% del nuevo
ahorro se coloc6 en este instrumento financiero, un 56% en imposicio-
nes a plazo. Por el contrario, las adquisiciones netas de acciones y
participaciones fueron negativas.

No obstante, hay que destacar que durante los dos Ultimos afios, a
pesar del deterioro de los mercados bursatiles, las familias no han re-
ducido su inversion en acciones 'y en fondos de inversion. Es decir, no
han materializado las minusvalias acumuladas en los Gltimos afios. Es
mas, las adquisiciones netas durante 2001 y 2002 han sido positivas,
representando en los tres primeros trimestres del afio pasado un 18%
de las adquisiciones netas de activos financieros.

Por el contrario, los seguros de vida han aumentado su importancia en
la distribucion del nuevo ahorro en cinco puntos porcentuales en el
segundo periodo hasta el 19%. En contraposicion, la proporcion de
recursos destinados a fondos de pensiones se ha mantenido relativa-
mente estable durante los dos periodos, representando el 10% del
nuevo ahorro.

Distribucion del ahorro en 2002

Durante 2002, la intensidad de caida de las bolsas, provocé una re-
composicién del ahorro hacia activos mas seguros de una forma mas
acentuada que en los ejercicios anteriores.

Nuevo atesoramiento de efectivo

La entrada en vigor del euro fisico propicio un afloramiento de efectivo
atesorado durante 2001, que llevo a una fuerte caida del dinero en
circulacion. En 2002 se ha corregido parte de este efecto, puesto que
el efectivo en circulacion aument6 un 23%.

Situacién Espana

Gréfico 5.1.
Colocacion del nuevo ahorro (¥)
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Grafico 5.2.
Composicion de los activos financieros de
las familias
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Grafico 5.3.
Depésitos de las entidades de crédito
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Gréfico 5.4.
Depositos captados por la banca virtual
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Grafico 5.5.
Patrimonio de los fondos de inversion
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De esta forma el efectivo ha incrementado su peso en la riqgueza finan-
ciera durante los tres primeros trimestres del afio en un punto porcen-
tual, hasta representar el 4,4%.

Sin embargo, el aspecto mas destacado de la evolucién del efectivo no
ha sido su aumento, sino el fuerte crecimiento que han experimentado
los billetes de alta denominacion (500, 200 y 100 euros). Estos hilletes,
que pueden clasificarse como “no transaccionales” han pasado de re-
presentar el 40% del efectivo en enero de 2002 a suponer el 56% a
finales de afo, lo que podria apuntar a un re-atesoramiento de efecti-
Vo por parte de las familias.

Los depositos aumentan su importancia en el ahorro

Por su parte, los depdsitos, a pesar de desacelerar su crecimiento desde
el 13% al 8%, incrementaron su peso en la composicién del activo de
las familias en cuatro puntos porcentuales hasta representar el 39% al
finalizar el tercer trimestre. No obstante, la evolucion de los depositos
transaccionales y los depdsitos a plazo ha sido muy diferente.

Los depdsitos transaccionales (vista y ahorro), finalizaron el afio cre-
ciendo un 7,6% frente al 14,4% del afio anterior. Esta desaceleracion
puede obedecer a un efecto comparacion con el notable crecimiento
observado a finales de 2001 como resultado de la puesta en circula-
cion del eurot. De hecho, en promedio los depésitos transaccionales
mostraron una aceleracion desde el 6,6% al 13%.

En el caso de la captacion de depésitos a plazo, la ralentizacion fue
menos pronunciada, aunque en saldos medios aumentaron un 10%
frente al 21% de 2001. Por otro lado, se ha alargado el plazo de contra-
tacion de las imposiciones. Asi, mientras los depésitos a menos de dos
afios han reducido en 10 puntos porcentuales su crecimiento hasta el
3,6% el crecimiento de las imposiciones a mas de dos afios ha aumen-
tado 20 puntos porcentuales hasta el 29%.

La banca on-line ha continuado desempefiando un papel destacado
en la captacion de depositos. La estrategia de estas entidades conti-
nua siendo la oferta de una rentabilidad muy superior a la del resto de
competidores en productos de pasivo? (principalmente depésitos
transaccionales). Asi, durante el afio pasado, el 8% de los nuevos de-
positos ahorrados se han ingresado en los bancos on-line que cuentan
ya con un 1,9% de cuota de mercado.

La caida de los mercados impacta en acciones y fondos de
inversion

En 2002, la inversion neta de las familias en acciones fue positiva. Sin
embargo, la caida de los mercados de renta variable (un 19%) provocé
que el peso de este instrumento en los activos de las familias descen-
diera ocho puntos porcentuales hasta el 20%, mientras que los fondos
de inversién mantuvieron su importancia en relacion a 2001 (un 12%).
No obstante, el patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva
(Sociedades y Fondos de Inversion Mobiliaria e Inmobiliaria) experi-
mentd una reduccién del 3,5% durante el afio pasado.

En el caso de los fondos de inversion mobiliarios (86% del patrimonio
de las IIC), la caida del patrimonio se cifr6 en el 4%, y se debi6 exclu-
sivamente a las pérdidas de las carteras derivadas de la caida de los
mercados financieros. De hecho, las suscripciones netas de fondos de
inversion fueron positivas en 4,7 miles de millones de euros (un 3% del
patrimonio total a fin de afio).

Ademas, la aversion al riego de las familias y la caida de los mercados
financieros han llevado a una significativa recomposicion del patrimonio,

* Ante la proximidad de la puesta en circulacion del euro, se redujo la demanda de efectivo a finales
de afio, lo que se tradujo en un nivel superior de depdsitos.

2 Durante 2002, la rentabilidad promedio de las cuentas corrientes fue de un 3,9% TAE, 71 puntos
bésicos por encima del tipo de intervencion del BCE.



intensificando la tendencia observada en 2001. Asi, desde 2000 los Fon-
dos de Inversion de Activos del Mercado Monetario (FIAMM) han eleva-
do su importancia en la cartera de fondos en 13 puntos porcentuales
hasta el 31%. Dentro de los Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM), los
fondos con perfiles mas conservadores (renta fija, mixtos renta fija y
garantizados) han aumentado su peso en 12 puntos porcentuales des-
de 2000 y representan ya el 78% de la cartera total de fondos. En con-
traste, los fondos de renta variable han experimentado intensos descen-
S0s en su patrimonio, siendo los fondos internacionales de renta varia-
ble los que han experimentado una caida mayor pasando de represen-
tar el 21% del total de los FIM a un 13% a finales de afio.

Del resto de instituciones de inversién colectiva, los productos de in-
version institucional que mejor evolucion han tenido han sido los fon-
dos de inversién inmobiliaria, cuyo patrimonio aumentd un 39% res-
pecto al afio pasado. Aun asi, representan tan sélo el 1% de la cartera
total de las instituciones de inversién colectiva.

Los fondos de pensiones se desaceleran

El patrimonio de los fondos de pensiones también ha mostrado una
desaceleracion hasta el 10% desde el 16% de 2001, lo que ha provo-
cado que este instrumento se limite a mantener su peso en la riqgueza
financiera de las familias (en torno al 6%). La caida de las bolsas ha
afectado también a la cartera de los fondos de pensiones, aunque en
menor medida que a los fondos de inversion debido a que los primeros
tienen un perfil medio mucho mas conservador.

Hay que considerar ademas, que la inversion en este producto ha ve-
nido impulsada en los Ultimos afios por las externalizaciones de pla-
nes de empleo. No obstante, la mayor intensidad en los volimenes
externalizados en 2000 y 2001 ha incidido en la ralentizacion observa-
da en 2002.

Perspectivas para 2003, ¢de vuelta a la desintermediacion?

En 2003, las incertidumbres que afectan a la economia unidas a la
mayor liquidez proporcionada por la reforma del IRPF van a estimular
un moderado aumento de la tasa de ahorro de las familias, lo que
incrementara los nuevos recursos disponibles para invertir en activos
financieros.

En un escenario de tipos de interés bajos y estables y con expectati-
vas de recuperacion de los mercados bursatiles, una vez que se disi-
pen las actuales incertidumbres, las imposiciones a plazo deberian
perder atractivo frente a otros activos como los fondos de inversion.
Estos se han visto ademas beneficiados por la eliminacion del peaje
fiscal por el cambio de fondo que ya esta teniendo impacto en los pri-
meros meses de 2003.

En efecto, durante los dos primeros meses del afio, el volumen de
negociacion (la suma de suscripciones y reembolsos) de los fondos
de inversion ha aumentado un 67% interanual. Ademas, durante el
primer trimestre todavia no se habia implementado de forma com-
pleta la gestion entre entidades para el traspaso de fondos, debien-
do el cliente cursar la peticion en ambas entidades. La entrada en
funcionamiento del sistema electrénico de traspasos a comienzos
de abril contribuird a incrementar todavia mas las transacciones. La
eliminacion del peaje fiscal ha propiciado un aumento de la compe-
tencia en el sector de fondos, que se pone de manifiesto en las es-
trategias iniciadas por algunas entidades de premiar el traspaso de
fondos.

No obstante, la contratacién de activos financieros ha continuado cen-
trandose en productos de bajo riesgo (FIAMM, renta fija y garantiza-
dos), aunque segun se vayan aclarando las incertidumbres econémi-
cas internacionales, deberia observarse un progresivo y moderado in-
cremento de productos mixtos y de renta variable.

Situacién Espana

Gréfico 5.6.
Participes de fondos de inversion
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Gréfico 5.7.
Patrimonio de los fondos de pensiones
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Grafico 5.8.
Fondos de pensiones (2000)
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Cuadro 5.1. Variables financieras

Tasa de variacion anual en %, salvo indicacion expresa

Depositos del sector privado

- alavista y de ahorro

- aplazo

Patrimonio de Fondos de inversion
- FIAMM

- FIM

Patrimonio de Fondos de pensiones
- Individual

- Empleo

Crédito al sector privado

Tasa de mora (Entidades de crédito)

* fin de afio
Fuente: Banco de Espana e Inverco

Espana I ©n
Francia I

2001*

13,6
14,4
12,6
-2,9
32,0
-1150)
15,8
12,7
211
11,7
1,22

Otro factor, que con una perspectiva de medio plazo, puede incidir en
el crecimiento de los fondos de inversion es su bajo nivel de desarro-
llo en comparacion con Europa. En 2001 el patrimonio de los fondos
de inversion representaba el 27% del PIB frente al 40% de media
europea.

También en el ahorro previsional se ha incrementado la competen-
cia. Durante 2003, comienzan a comercializarse los Planes de Previ-
sion Asegurados (PPAs), que basicamente son seguros de vida que
gozan de las mismas condiciones fiscales que los planes de pensio-
nes y que ofrecen una rentabilidad fija segun tablas actuariales. La
aversion al riesgo actual podria contribuir a su desarrollo, represen-
tando una alternativa a los fondos de pensiones de prestacion indefi-
nida.

En cualquier caso, como se observa en el grafico, el ahorro previsional
en Espafia contindia siendo un mercado poco maduro que debe ir ga-
nando importancia en el medio plazo.

En resumen, mientras no se aclaren las incertidumbres que lastran la
evolucién de los mercados financieros, los ahorradores van a conti-
nuar orientando su ahorro hacia instrumentos conservadores. La re-
forma fiscal y la mayor competencia de la industria de los fondos, tanto
de inversion como de pensiones, deberia llevar a un incremento en el
nuevo ahorro destinado a estos productos. Esta tendencia implicaria
retornar al proceso de desintermediacidon observado en la segunda
mitad de la década pasada.

2002* oct-02 nov-02 dic-02 ene-03 Saldo (mm €)
8,5 11,8 11,7 8,5 9,7 494
7,6 12,4 12,9 7,6 9,3 277
9,8 10,9 10,1 9,8 10,3 217
-4,0 -0,8 -2,0 -4,0 -2,6 172
22,0 27,3 24,3 21,6 21,8 54
-12,0 =916 -10,3 -12,3 -10,8 117
9,8 — — 9,8 — 48
8,2 — — 8,2 — 26
12,6 — — 12,6 — 21
12,3 141 13,1 12,3 13,8 709
1,09 1,23 1,21 1,09 1,09 n.a.



Situacion Espana

Cambio estructural en el ratio de mora

Ratio de Morosidad y crecimiento econdémico Ratios de mora
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Fuente: BBVA en base a Banco de Espana e INE

La caida en el ratio de morosidad tiene un componente estructural

El ratio de morosidad de bancos y cajas, definido como el volumen de créditos dudosos sobre la inversion crediticia bruta,
cerr6 2002 en el 0,96% y 0,86% respectivamente frente al 0,9% registrado por ambos tipos de entidades financieras en
2001. Esta contencién resulta llamativa en un entorno en el que la economia espafola ha mostrado un perfil de
desaceleracion de la actividad desde mediados de 2000. Atendiendo a su comportamiento historico, el habitual desfase
con el que la tasa de mora responde a la situacion ciclica deberia haberse manifestado en un repunte mas pronunciado
gue el observado. Sin embargo, como se puede apreciar en el grafico, la relacion existente entre la tasa de mora y el
crecimiento econdmico parece haberse roto en los Ultimos afios. Detrds de esta moderacion cabe distinguir factores
transitorios y permanentes.

Dentro de los primeros destaca el intenso crecimiento del crédito a otros sectores residentes, fenémeno que contrasté
con la desaceleracion economica referida. No obstante, la fortaleza del crédito se ha sustentado en la pujanza del sector
inmobiliario y el correspondiente incremento en el crédito vivienda. Las perspectivas de desaceleracion de este sector y,
por tanto, de la concesién del crédito hipotecario, contribuiran a que el ratio de morosidad refleje en mayor medida la
evolucion del volumen de prestamos morosos. De hecho, esta Ultima variable ha mostrado un perfil bastante distinto al de
la tasa de mora durante 2002. Desde mediados de 2001, el volumen de créditos dudosos ha comenzado a experimentar
tasas de variacion positivas que se acentuaron a lo largo de 2002.

No obstante, aunque la tasa de mora pueda abandonar los minimos registrados en los Ultimos afios, existen una serie de
factores estructurales que apuntan a que parte del descenso registrado por esta variable tiene un caracter permanente.
En primer lugar, desde que hace mas de nueve afos se registrara el Ultimo maximo del ratio de morosidad, las técnicas
de gestion del riesgo de las entidades financieras han mejorado de manera notable. En segundo lugar, el aumento en las
carteras bancarias del crédito hipotecario ha llevado a un mix de negocios menos arriesgado. El crédito hipotecario se
caracteriza por una morosidad inferior a la del resto del crédito, lo que ha contribuido a su contencién en los ultimos afios.
De hecho, como se puede apreciar en el grafico, la morosidad del crédito al sector privado no hipotecario experimenté un
suave repunte en la segunda mitad de 2002, que estd mas en consonancia con el menor dinamismo de la actividad
econdémica.

De hecho, algunos indicadores vinculados al riesgo de crédito empresarial, como los pasivos de quiebras y suspensiones
de pagos, han mostrado en el segundo semestre de 2002 una tendencia al alza. A pesar de este deterioro, la situacion
espafiola dista mucho de asemejarse a la de otros paises como Alemania, economia en la que el elevado numero de
quiebras empresariales ha requerido cuantiosas dotaciones por insolvencias que han complicado la débil situacion de los
bancos alemanes.

La mayor estabilidad econémica y los reducidos tipos de interés asociados a la pertenencia de nuestro pais en la Union
Econémica y Monetaria son los determinantes de este mejor comportamiento relativo. Considerando la naturaleza estruc-
tural de estos cambios, se puede afirmar que la ratio de morosidad, aunque pueda despuntar desde sus niveles actuales,
no va a volver a los elevados niveles observados durante las décadas de los ochenta y los noventa.
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Modelo estimado Ratio de mora de bancos y cajas
Variable dependiente: Log volumen créditos morosos real 1,6
Periodo estimado: 1984:01-2002:04 1,5
1,4

Coeficiente T-ratio
13

Largo Plazo b
Constante 24,4 1,7 i;
Log PIB real (ly) 8,3 1,7 oo
Tasa de paro (u) 35,2 3,3 0,8
Log crédito real (Icr) 5,2 1,8 0,7
g & 8 8 3 =3 & §8 g 9
Corto Plazo E § § § E § OE § & %
Aly-Aly(-1) e 2 Fuente: BBVA
Aly(-2 -4,4 -2,2 .
. y( 2) , La Escenario Base
Uice) o ' (Promedio del afio)
A (Tipo real 12m) 0,7 2,4
A log (cred. nominal/PIB) (-6) 0,4 1,7 2001 2002 2008
MCE 0,1 2,4 PIB 2,7 2,0 25
R2 0,88 Tipo a 12m 4,1 3,5 2,4
DW 1,69 Ir?ﬂacién 3,6 39 3,3
’ Tipo real a 12m 0,5 0,0 -0,9
Error estandar 0,0254 Tasa de Paro 10,50 11,40 11,70
Nota: El modelo incluye también una serie de variables dummy que recogen Crédito/PIB (*) 0.87 Lz Uiz

cambios regulatorios y la estacionalidad de la variable dependiente.
(*) Final de afio
Fuente: BBVA

Fuente: BBVA

Perspectivas de corto plazo

Con un horizonte de mas corto plazo, la valoracion de la tendencia del ratio de morosidad ha de basarse en el escenario
macroeconémico y financiero previsto. La relativamente favorable evolucion del primero apoyara el mantenimiento de la
morosidad en niveles no muy alejados de los actuales en 2003. Asi, las perspectivas econémicas mejoraran a medida que
avance el afio, la tasa de paro no experimentara cambios sustanciales y los tipos de interés se mantendran en niveles
muy reducidos, no ejerciendo por tanto presion en el servicio de la deuda de las familias y de las empresas.

Desde la perspectiva bancaria, el crecimiento del crédito tiene un efecto diferente en funcién del horizonte temporal que
se considere. En el corto plazo contribuye contemporaneamente a un descenso en el ratio, mientras que en el largo plazo
las expansiones crediticias se reflejan con un desfase en el incremento del ratio de morosidad.

Para considerar la interaccion de todas estas variables se ha estimado un modelo que explica la evolucién de los présta-
mos morosos de bancos y cajas de ahorro en términos reales. El modelo adopta la forma de un mecanismo de correccion
de error que en el largo plazo incorpora como variables explicativas el PIB real, la tasa de desempleo y el crédito real, esta
Ultima como variable de escala. En el corto plazo, el crecimiento del volumen de préstamos morosos en términos reales
depende negativamente de la aceleracion del PIB y de la variacion del PIB desfasada dos trimestres. La tasa de desem-
pleo desfasada dos trimestres también aparece en la dinamica de los préstamos morosos con una contribucidn positiva.
El coste de financiacién, cuya tendencia se recoge mediante la utilizacién del tipo real a 12 meses, afecta positivamente
de manera contemporanea. Finalmente, la variacion en el ratio de crédito sobre PIB viene a recoger el impacto negativo
que expansiones crediticias acostumbran a mostrar en el ratio de morosidad, lo que explica su signo positivo. El resto de
las variables son dummies que reflejan cambios normativos y el comportamiento estacional de la variable dependiente.

Las simulaciones realizadas con este modelo en base al escenario central propuesto para 2003, presentadas en el
grafico adjunto, sefalan que el ratio de morosidad mostraria este afio una suave tendencia decreciente. Teniendo en
cuenta el intervalo de confianza de estas proyecciones, la conclusion fundamental que deberia extraerse de este ejercicio
es que el ratio de morosidad, condicionado al escenario macroeconémico base para la economia espafiola, no registrara
cambios significativos durante los proximos meses.



6. Articulo: IA-BBVA, un indicador de actividad
para la economia espanola

Manuel Balmaseday J. Julidan Cubero,
Servicio de Estudios de BBVA

Introduccion

El fin del andlisis de coyuntura es diagnosticar el estado de la econo-
mia, atendiendo a su situacion a lo largo de las recurrentes oscilacio-
nes que experimenta. Sin embargo, y a pesar de ser recurrentes, uno
de los rasgos fundamentales de los ciclos econémicos es su diferen-
ciacién. Su evolucion esta determinada por los distintos choques sub-
yacentes que los pueden generar y por las condiciones de la econo-
mia en el momento en que estos choques ocurren. La disparidad entre
los ciclos, y la gran diversidad de indicadores econdémicos existentes,
conlleva que la determinacién del estado de la economia a partir de
variables individuales, y por tanto parciales, puede ser engafosa. Un
indicador puede ser una buena sefial en un ciclo dado y no presentar
informacion significativa en el siguiente. Debido a esto, la combinacion
de un amplio espectro de indicadores en una Unica variable sintética,
aprovechando la evolucién conjunta que, con todo, mantienen los
indicadores individuales, permite evaluar de una forma mas precisa el
estado de la economia.

El indicador de actividad BBVA (IA-BBVA) es un indicador sintético que
combina la informacién de 31 indicadores individuales. Este conjunto
de indicadores es representativo de la produccion, los ingresos y gas-
tos, el empleo, la construccion y las expectativas. La metodologia es-
tadistica de agregacion utilizada esta basada en modelos factoriales
de componentes principales (Stock y Watson, 1999) que permiten com-
binar la informacion comun del conjunto de variables individuales se-
leccionadas. Esta metodologia, apoyada en los avances informaticos,
permite el tratamiento de gran cantidad de series de datos y la obten-
cion de un indicador del estado de la economia de frecuencia men-
sual.

El articulo se organiza como sigue. En la segunda seccion se presenta
la metodologia de componentes principales. Posteriormente se desa-
rrolla la construccién del indicador IA-BBVA. En la seccion siguiente se
analiza la relacién del indicador sintético obtenido con el ciclo econo-
mico medido por el crecimiento del PIB. Después se evaluara la inci-
dencia de los diferentes componentes del IA-BBVA en la evolucion re-
ciente del indicador agregado para finalmente resumir las conclusio-
nes obtenidas.

Indicadores de actividad basados en componentes princi-
pales

La serie considerada usualmente como representativa del estado de
la economia en cuanto a la actividad generada es el Producto Interior
Bruto (PIB). Por ello, el ciclo econémico se define normalmente segin
su evolucion, o la de un subagregado, como por ejemplo el PIB exclui-
das las ramas agrarias y de servicios no de mercado®. Sin embargo, el
caracter trimestral del PIB y el retraso en su publicacién no permite
evaluar fielmente el estado de la economia en tiempo real. Ahora bien,
existen otras variables que presentan una correlacion elevada con el
ciclo y que por sus caracteristicas, frecuencia mas alta (mensual fren-
te a trimestral), menor retraso en su disponibilidad o no revision de
datos ya conocidos, son una fuente muy valiosa de informacién sobre
el estado de la actividad.

1 El Instituto Nacional de Estadistica (INE) considera como referencia de su Sistema de Indicadores
Ciclicos la actividad orientada al mercado y de caracter no agrario.
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Graéfico 2.
IA-BBVA, varianza explicada por cada
autovector
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Graéfico 3.
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Los indicadores de actividad (IA) sintetizan la informacion proporcio-
nada por los distintos registros o encuestas disponibles de gasto, acti-
vidad, precios y expectativas de los agentes econémicos. Esta “simpli-
ficacion” de la informacién disponible sin pérdidas relevantes de capa-
cidad explicativa es posible porque las series econémicas evolucionan
conjuntamente, coherentemente con el estado subyacente de la eco-
nomia. Este articulo se centra en el procedimiento de calculo de IA
basado en modelos factoriales, y en concreto, en el método de compo-
nentes principales utilizado en el trabajo de Stock y Watson (1999)
para la economia estadounidense.

En sintesis, la elaboracion del IA consiste en la agregacion, mediante
una media ponderada, de distintos indicadores de la economia espa-
fiola (en concreto, el IA-BBVA incluye 31 series distintas). La evolucion
conjunta de las series econdmicas implica que existe un factor comun
(“estado de la economia”) que explica un porcentaje relevante de la
variabilidad total de las series seleccionadas. Se trata entonces de
seleccionar aquel o aquellos factores comunes que mejor representen
el ciclo econémico.

El peso con que cada serie contribuye al indicador final se estima
mediante modelos factoriales de componentes principales. Este mé-
todo permite transformar un conjunto de n variables econémicas, y
por tanto correlacionadas, en n series linealmente independientes
gue replican la variabilidad del total de las series originales. Esta trans-
formacion del conjunto original de indicadores permite reducir la di-
mension del analisis, mediante la eliminacion de los autovectores (com-
ponentes principales) con menor capacidad explicativa de la varianza
conjunta de las series originales. En el caso extremo, en el que se
escoge solo el primer componente principal, la dimensién del analisis
se reduce a 1, transformando el conjunto n de variables originales en
una sola serie con capacidad de explicar un elevado porcentaje de la
variabilidad conjunta.

Elaboracion del IA-BBVA

Siguiendo la metodologia descrita anteriormente se plantea la elabo-
racion de un indicador del estado de la economia espafiola. Ello su-
giere que las variables econémicas utilizadas estén en términos rea-
les, es decir, ajustadas de inflacion. La utilizacion de variables reales
apunta a que el primer componente principal refleje la evolucién de la
actividad econémica?. Adicionalmente, las variables originales se co-
rrigen de estacionalidad® para obtener una sefal estadistica mas es-
table, corregida de efectos deterministicos, eliminando la volatilidad
estacional que no aporta a la determinacion del estado de la econo-
mia.

La seleccion de las series se lleva a cabo atendiendo a criterios esta-
disticos de disponibilidad, frecuencia (mensual) y longitud de la mues-
tra, tratando de abarcar al menos el periodo de tiempo para el que
existen datos del PIB. En la actualidad se dispone de datos del PIB
desde el primer trimestre de 1980. Teniendo en consideracion estas
restricciones, para la obtencion del IA-BBVA se eligieron 31 series men-
suales representativas de cinco categorias econémicas:

1. Produccién (18 series): incluye indices de produccién industrial para
distintas actividades y productos (IPIs) e indicadores de actividad
empresarial (quiebras y suspensiones de pagos).

2. Construccién® (3 series): incluye datos relativos al sector (consumo
aparente de cemento, cartera de pedidos, visados de vivienda).

3. Mercado laboral (2 series): afiliados a la Seguridad Social y paro
registrado.

2 Se ha considerado la incorporacion de variables financieras, dada su correlacién con la actividad,
pero la incorporacién de Espafia a la Unién Econémica y Monetaria y la integracion de los mercados
financieros hacen que, en la actualidad, los indicadores financieros no se ajusten a la evolucion de la
actividad de ninguno de los paises que componen el area sino al conjunto de la zona euro.

3 Las series se han desestacionalizado utilizando los programas TRAMO y SEATS.



4. Ingresosy gastos (6 series): incluye variables relativas a los ingre-
sos (renta salarial real) y gastos (matriculaciones de turismos, el
consumo de energia eléctrica,...).

5. Expectativas (2 series): se recogen a través de las encuestas de
opinién a empresas industriales.

Antes de agregarlas para construir el IA-BBVA las series individuales
son transformadas para hacerlas estacionarias. En la practica esto sig-
nifica que las variables con tendencia se toman en primeras diferen-
cias logaritmicas, mientras que las variables no tendenciales no se
transforman. Ademas, todas las series estacionarias se estandarizan
con media cero y desviacion tipica unitaria.

Sobre estos datos estandarizados se procede al célculo del IA-BBVA
extrayendo, en primer lugar, los componentes principales del conjunto
de indicadores utilizado. Ello permite la construccion del IA-BBVA se-
gun los pesos que cada indicador tenga en el agregado. Por ejemplo,
un componente principal y basado en tres series puede expresarse
como y, = w,x,, + W,x,, + W,X,, donde x,, X, y X, son los tres indicadores

1771t FE
originales, y w,, w, y w, son los pesos asignados a cada serie.

Por construccion, el indicador mensual elaborado tiene media cero y
desviacion tipica uno. Como un ndmero elevado de los indicadores
individuales son desviaciones de las tasas de crecimiento respecto de
su media, el indicador de actividad agregado podria interpretarse como
desviaciones del indicador de su tendencia. Por tanto, un valor de cero
indicaria que el indicador esta evolucionando a su tasa tendencial.

Los datos utilizados inicialmente para la estimacion del IA-BBVA fue-
ron los desestacionalizados, es decir, corregidos del efecto de varia-
ciones estacionales, valores atipicos y otros factores irregulares como
la incidencia del calendario laboral® . Pero resulta que el primer compo-
nente principal obtenido a partir de estos, el que explica un mayor por-
centaje de la varianza (el 22%), no muestra ningun tipo de oscilacion
recurrente en el tiempo. Stock y Watson (1999), por el contrario, en-
cuentran que para EE.UU. el primer componente principal de los datos
desestacionalizados captura el estado de la actividad econdmica. En
el caso de la economia espafiola, es el segundo componente princi-
pal, que recoge s6lo el 12% de la variabilidad conjunta de los datos, el
gue muestra oscilaciones ciclicas. Asi, resulta que utilizando datos
desestacionalizados, casi una cuarta parte de la variabilidad comun de
las 31 series econdmicas consideradas no parece tener una correla-
cién con el estado de la economia.

Sin embargo, partiendo de datos corregidos, no sélo de estacionalidad
sino también del factor irregular, entonces el primer componente prin-
cipal obtenido si que muestra oscilaciones ciclicas. Este primer factor
recoge el 24% de la variabilidad conjunta de las 31 series. Ademas,
como se puede comprobar en el grafico adjunto, el segundo compo-
nente principal de las variables desestacionalizadas es muy similar al
primero obtenido a partir de las variables de ciclo-tendencia. La
ortogonalidad de los componentes sugiere, entonces, que el primer
autovector (componente principal) de los datos desestacionalizados
no aporta informacién relevante sobre el estado de la economia en
Espana. Por tanto, un indicador de actividad de la economia espafiola
podria construirse tanto con el primer componente principal de los da-
tos ciclo tendencia como con el segundo de los datos
desestacionalizados. En este caso, para la elaboracion del IA-BBVA
se seleccionan como datos originales los de ciclo-tendencia. El com-
ponente principal de estos datos explica casi una cuarta parte de la
variabilidad conjunta de los indicadores individuales, frente al 12% de
los datos desestacionalizados. Ademas, en ambos casos se exige la

4 El sector de la construccién se incluye explicitamente debido a su importancia en el dinamismo de
la economia espafiola de los Ultimos afios.

5 Los datos mantienen el componente irregular, aunque al no tener efectos duraderos no deberia
tener incidencia sobre el ciclo econémico.
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Gréfico 4.
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Graéfico 6.
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Cuadro 1. Correlacion del IA-BBVA (t+Kk)
con:

Crecimiento del

Crecimiento del PIB no agrario

PIB (t) ni pablico (t)
K=-3 0,62 0,60
K=-2 0,75 0,77
k=-1 0,83 0,88
K=0 0,85 0,91
K=1 0,79 0,86
K=2 0,72 0,77
K=3 0,64 0,68
Fuente: BBVA
Grafico 7.
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Grafico 8.
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estimacion de modelos de series temporales para extraer los compo-
nentes no observables correspondientes de cada serie de datos. Con
todo, el indicador mensual resultante muestra una elevada volatilidad,
lo que dificulta el seguimiento coyuntural. Para resolver este proble-
ma, se hace una media movil de tres meses no centrada del indicador,
reduciendo su erraticidad.

IA-BBVA, subindices y el ciclo del PIB

Una vez estimado el indicador de actividad (IA-BBVA), se observa que
mantiene una alta correlacién con la sefal de referencia del ciclo eco-
némico, el PIB. Asi, el coeficiente de correlacion contemporanea del
IA-BBVA con el crecimiento mensual del PIB es de 0,85, y se mantiene
por encima de 0,70 hasta con dos retardos o adelantos. Si se conside-
ra como sefial ciclica de referencia el PIB no agrario ni pablico la corre-
lacion contemporanea sube hasta 0,91 y se sitla en 0,77 con dos re-
tardos o adelantos.

La elevada correlacion entre el IA-BBVAYy la sefial de referencia ciclica
hacen que constituya una buena sefial de la probabilidad de recesion
de la economia en un momento dado (Balmaseda et al., 2002). Asi, en
el grafico adjunto puede observarse como el IA-BBVA se ajusta a los
periodos de recesion de la economia espafiola®.

Con todo, y a pesar de la alta correlacion existente entre ambas varia-
bles a lo largo de todo el periodo muestral, existen algunas diferencias
destacables dada la composicién actual del IA-BBVAY las caracteristi-
cas del PIB. En particular, la evolucion del indicador muestra una ma-
yor intensidad en su desaceleracién en el periodo 2000-2001, a pesar
de partir de un nivel superior. Ello puede ser debido a que el indicador
sintético incluye la afiliacién a la Seguridad Social dentro del grupo de
variables de empleo, serie que mantiene desde 1998 tasas de creci-
miento mas elevadas que las del empleo medido por la Contabilidad
Nacional. Tras la actualizacion de la EPA’ esta pendiente el cambio de
base de la Contabilidad Nacional al afio 2000, lo que conllevara
previsiblemente un cambio en el perfil de crecimientos del empleo de
Contabilidad Nacional, haciéndolo mas acorde con la EPA actual y, por
tanto, mas cercano al de los afiliados de Seguridad Social, variable
incluida en el IA-BBVA. Ello implicaria no s6lo cambios en el nivel del
PIB de la economia espafiola sino también en su perfil de crecimiento
de los dltimos afos.

Como se mencioné anteriormente, el conjunto de indicadores recogi-
dos en el IA-BBVA son representativos de cinco grupos de actividad
econdmica: produccion, mercado laboral, construccion, ingresos y
gastos y expectativas. Es posible desagregar el IA-BBVA en
subindices especificos para cada grupo. Para ello se utiliza la misma
metodologia que para el indicador agregado pero considerando tan
sdlo los indicadores individuales de cada grupo y los pesos estima-
dos. Una vez agregados, cada subindice es estandarizado (media
cero y desviacion tipica unitaria) de manera que la comparacion con
el IA-BBVA y con otros subindices sea directa. Puede observarse
que histéricamente todos presentan una evolucion muy pareja a la
del agregado, siendo el de produccion el que mas se aproxima al IA-
BBVA.

La descomposicion permite analizar que elementos han apoyado la
expansion del PIB y que factores han incidido en que la desaceleracién
de la actividad en Espafia haya sido mas moderada que en otros pai-
ses en los ultimos afos. El comportamiento relativo de los cinco
subindices respecto del agregado permite comprobar que, como era
previsible, el subindice de construccion registra niveles mas elevados
que el IA-BBVA. Este grupo se ha situado en el 1,04 medio mensual

¢ Definido como crecimiento del PIB intertrimestral anualizado inferior al 1% (Balmaseda et al., 2002).
7 De acuerdo al nuevo Censo de 2001 y a una reponderacion de la estructura de edades que da un
mayor peso a los grupos mas activos y con mayor tasa de ocupacion.
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desde enero de 1998 hasta enero de 2003, 0,2 puntos por encima del
IA-BBVA. La construccion evolucioné bastante en linea con el indica-

dor general hasta que este Gltimo comenzoé a reducirse. El indicador Grafico 9.
de construccién mantuvo niveles estables en el periodo de IA-BBVA y componente de Construccion
desaceleracion y contindla mostrando una fortaleza relativa en el mo- 3

mento actual. Esta evolucion superior a la media también se registra
en el subindice de expectativas, con el mayor nivel medio mensual
desde enero de 1998 de todos los subgrupos (1,20). Pero a diferencia

2

1

de la construccion, las expectativas si han mostrado una reduccion en 0
su nivel, aunque de menor intensidad y con un cierto retraso respecto -1
al IA-BBVA. Posteriormente, el indicador de expectativas se ha estabi- -
lizado en un nivel algo superior al del agregado. R 1A-BBVA
Construccion y expectativas compensaron al alza la incidencia bajista 4
sobre el estado de la economia de los componentes de produccion y B B g ¥ & & ¢ % & 8
de ingresos y gastos del IA-BBVA. Ambos subindices se situaron en - s s s
media de los ultimos cinco afios 0,57 puntos y 0,21 puntos, respectiva- Fuente: BBVA
mente, por debajo del indicador agregado. Los indicadores de produc-
cion y de gasto han experimentado caidas en los meses finales de Gréfico 10.
2001 y comienzos de 2002 agravadas por la combinacion de la incer- IA-BBVA y componente de Produccion
tidumbre a escala global tras los atentados del 11 de septiembre en 3
Nueva York (con efectos significativos en el indicador de gasto, espe- )
cialmente en transporte aéreo o el nimero de pernoctaciones hotele-
ras). Un factor bajista adicional fue la restriccién de oferta de electrici- !
dad a finales de 2001, incapaz de satisfacer algunos picos de deman- °
da. Este elemento incidi6 negativamente tanto sobre el gasto como -1
sobre la produccion. Tras la recuperacion posterior, el indicador de ”
produccién ha vuelto a situarse por debajo de cero en los Gltimos me- . IA-BBVA
ses, fruto de la nueva incertidumbre a escala global debido al conflicto
bélico en Oriente Medio. El deterioro del indicador de expectativas ha A e o e e e
sido menor del que cabria esperar en este entorno de incertidumbre. & & & & g & & & & g
Ello puede ser debido a que recoge especificamente la cartera de pe- Fuente: BEVA
didos e inventarios acumulados por las empresas espafiolas, varia- )
bles que han evolucionado relativamente mejor. Finalmente, el indica- Grafico 11.
dor de mercado laboral ha evolucionado en linea con el IA-BBVA, tan- IA-BBVA y componente de Expectativas
to en la fase de crecimiento como la de ralentizacion. )
Los datos mas recientes del IA-BBVA (enero de 2003) apuntan a un ;
mantenimiento al comienzo de 2003 del estado de la actividad de la
economia vigente en los Ultimos meses de 2002. °
Conclusiones !
En el presente articulo se ha expuesto la construccién del IA-BBVA, ? ABBYA
indicador de actividad que trata de recoger mensualmente el estado 3
de la actividad en la economia espafiola mediante la sintesis de la y
informacion proporcionada por un amplio espectro de indicadores indi- LR 2 2 2 5 5 2 22 252 59
viduales. La utilizacion de indicadores reales provenientes de distintos AR R R R A AR AR 3 A RS
ambitos econémicos (produccion, construccion, mercado laboral, in- Fuente: BBVA
gresos y gastos y expectativas) permite que el IA-BBVA recoja fiel-
mente la evolucién de la economia, como muestra su elevada correla- Gréfico 12.
cion con el PIB. Ademas, su elaboracion con datos mensuales permite IA-BBVA 'y componente de Ingresos y
disponer de un indicador coincidente de la actividad general casi en Gastos
tiempo real. ’
2
La construccion del IA-BBVA esté basada en la metodologia de com-
ponentes principales, siguiendo los trabajos de Stock y Watson (1999) '
para la economia de Estados Unidos. Esta técnica permite la extrac- 0
cion de componentes ortogonales (independientes) del conjunto de -1
indicadores escogido. A diferencia de los resultados obtenidos para la " 1A-BBVA
economia de EE.UU, donde el primer componente principal de las se- 5
ries desestacionalizadas captura el estado de la economia, en la eco-
nomia espanola hay que recurrir al segundo co.mponente principal, ya 4 W R 2 5 D 8 5 % 2825 % 5 D
que el primer factor de los datos desestacionalizados no muestra nin- £ 2 % 8 & 8 8 2 & & &5 8 8 § 7

Fuente: BBVA
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Grafico 13.

BBVA y componente de Mercado Laboral
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gun perfil ciclico. Alternativamente, el primer componente principal de
los datos de ciclo-tendencia, que ofrece un perfil similar al segundo de
los datos desestacionalizados, también recoge el estado de la activi-
dad econdmica. Esta es la variable seleccionada como IA-BBVA, dado
el alto porcentaje de la varianza explicada del conjunto de indicadores
individuales.

El IA-BBVA muestra una alta correlacion con el PIB, la sefal de refe-
rencia habitual para el ciclo econémico. Ademas, el andlisis de sus
distintos subindices permite corroborar que el estado de la construc-
cion y de las expectativas, por encima de su nivel tendencial, son los
factores que mas contribuyen al alto nivel alcanzado por el IA-BBVA en
los ultimos cinco afios y han contribuido a moderar su reciente
ralentizacion.

Finalmente, el objetivo de estimar un indicador del estado de la activi-
dad en la economia ha condicionado las variables utilizadas en el ana-
lisis, restringiéndolo a indicadores reales, que excluyen el efecto de
los precios. La consideraciéon de variables nominales permitiria, me-
diante la misma metodologia, la estimacion de indicadores de tensio-
nes inflacionistas y/o salariales.
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PIB a precios de 1995

Demanda

Consumo Privado

Consumo Publico

Formacién bruta de capital fijo
Bienes de equipo
Construccion

Variacién de existencias (*)

Demanda nacional (¥)

Exportacion bienes y servicios

Importacion bienes y servicios

Saldo exterior neto (*)

Oferta
Industria
Construccion
Servicios

PIB a precios corrientes
miles de Millones de Euros
Precios y costes
Deflactor del PIB
Deflactor consumo hogares
IPC

Dif. de inflacién con la UEM (p.p.)

Remuneracion por asalariado
Coste laboral unitario (CLU)
Competitividad (TCER)

Mercado de trabajo
Poblacion activa
Empleo EPA

Variacion en miles de personas

Empleo CNTR (tiempo completo)
Tasa de Paro (EPA)
Productividad

Sector Publico
Deuda (% PIB)
Déficit AA.PP. (% PIB)

Sector Exterior
Saldo Comercial (% PIB)
Saldo Cuenta Corriente (% PIB)

Contexto Internacional

PIB: Mundo
EE.UU.
UEM
Comercio mundial
IPC: EE.UU.
UEM
Tipo de cambio: €/ $
Precio del barril de Brent ($)

Tipos de interés y de cambio (**)

Tipos de interés oficiales
EE.UU.
UEM

Tipos de interés a 10 afios
EE.UU.
Alemania

Tipos de cambio
Délar-euro
Yen-ddlar

Fuente: organismos oficiales y BBVA
(*) Contribucion al crecimiento del PIB

1999

4,2

4,7
4,2
8,7
8,4
9,0
01
5,6
7,7

12,7
1,4

3,7
8,6
4,1

7,1
565

2,7
2,4
2,3
11
2,7
2,1
-15

1,8

55

760
3,6
15,7
0,6

63,1
-1,2

-5,8
-2,2

3,6
4,1
2,6
53
2,2
11
1,07
18,0

mar-03

1,25
2,50

3,80
4,02

1,08
119

2000

4,2

3,9
50
57
51
6,1
-0,1
4,5
10,1
10,6
-0,3

4,0
6,4
4,0

7,8
609

35
3,2
3,4
1,2
3,7
3,0
-3,1

3,3
55
802
3,4
13,9
0,8

60,5
-0,8

-7,1
-3,2

4,7
3,8
3,5
12,4
3,4
2,3
0,92
28,4

jun-03

1,25
2,00

4,30
4,20

1,00
125

(**) Fin de periodo, excepto mar-03 en tipos a 10 afios y de cambio, que es media mensual

2001

2,7

2,5
31
3,2
0,3
5,8
0,0
2,8
3.4
3,5
-0,1

14
54
3,2

6,9
652

4,2
3,3
3,6
1,0
4,1
3,8
2,1

-0,2
3,8
576
2,4
10,5
0,3

57,1
-0,1

-6,6
-2,4

2,2
0,3
14
-0,2
2,8
2,4
0,90
24,9

sep-03

1,25
2,00

4,60
4,40

1,03
127

2002

2,0

19
3,8
14
-2,2
4,5
0,1
2,3
14
2,2
-0,3

10
4,9
2,2

6,5
694

4,4
3,6
3,5
1,4
4,0
33
3,2

3,0
2,0
312
13
11,4
0,7

55,2
-0,1

-6,0
-2,6

2,9
2,4
0,8
14
1,6
2,2
0,94
25,0

dic-03

1,75
2,00

4,90
4,50

1,05
128

2003

2,5

2,4
3,8
2,8
18
3,6
0,0
2,9
2,9
3,8
04

19
3,5
2,7

6,8
741

4,3
3,2
3,3
11
3,9
2,6
3,8

2,4
19
315
12
11,7
13

53,9
-0,6

-6,4
2,6

2,9

2,0

10

3,9

2,4

2,2

1,04
27,9

mar-04

2,25
2,50

5,10
4,80

1,07
128
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Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) por su propia cuenta y se suministra s6lo con
fines informativos. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en
el mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacién de los mercados.

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

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




