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En un entorno exterior globalmente favorable en el que se confirma la
caida de los precios del petréleo y el inicio de una recuperacion ciclica
en la UEM, la economia espafiola continGa creciendo y creando em-
pleo a tasas superiores al 3%. El aumento del PIB se sigue sustentan-
do en la demanda nacional, que contribuye con algo mas de cinco
puntos al crecimiento, mientras que el drenaje del sector exterior com-
pensa parcialmente este dinamismo. En esta situacion, las perspecti-
vas para los préximos dos afios son de ligera desaceleracion desde
las tasas de crecimiento actuales cercanas al 3,5%, hasta el entorno
del 3%. Ello resulta del paulatino cambio de los soportes al crecimien-
to, desde el impulso de la continuada relajacién de las condiciones
financieras, que con todo continuaran siendo holgadas, a la mejora de
la demanda externa, favorecida por la recuperacion de la actividad del
area del Euro.

El entorno global en que se desenvolvera la economia espafiola en los
préximos afos esta caracterizado por el continuado dinamismo del cre-
cimiento mundial, en general, y la recuperacién de la actividad en la
UEM, en particular. En la zona Euro se conjugara un crecimiento cada
vez mas dinamico (pasara de crecer el 1,4% en 2005 al 2,4% en 2007)
con unas perspectivas de inflacién relativamente favorables (se situa-
ra por debajo del 2% en 2007), lo que supondra que los tipos de inte-
rés aumenten de forma moderada. Ello implica que las condiciones
monetarias y financieras seran particularmente favorables para la eco-
nomia espafiola, dado su mayor inflacion y un ouput gap mas elevado.

La evolucién de la actividad, el empleo y la situacién patrimonial de
empresas y familias espafiolas es el resultado de la combinacion de
un conjunto de impulsos: el aumento de la poblacién derivado del in-
tenso y rapido incremento de los flujos de inmigrantes, la caida de los
tipos de interés (hacia un nivel permanente mas bajo consecuencia de
la pertenencia a la UEM), la desaceleracion de la demanda provenien-
te del resto del area del euro y el aumento acumulado por los precios
relativos espafioles frente al exterior. Previsiblemente, en proximos tri-
mestres continuaran las subidas tanto de los tipos de interés como de
la demanda exterior de la economia espafola. El resultado final de
todo ello sera el ajuste gradual entre la demanda nacional y la contri-
bucién negativa del sector exterior, ademas de una desaceleracién
ordenada de la evolucién de alguna de las variables mas dinamicas de
los dltimos afios en la economia espafiola, como los precios de la vi-
vienda o el crédito demandado por los hogares, que se han visto parti-
cularmente favorecidas por la reduccién de los tipos de interés y el
marco competitivo de la economia espafiola. En este sentido, en esta
publicacién se analizan con un enfoque integrado las decisiones de
gasto y crédito de los hogares en relacion a los tipos de interés, con-
cluyéndose que una subida moderada de éstos produciria un ajuste
ordenado de la inversion y los precios de la vivienda y del crédito a los
hogares.

Por otra parte, el aumento de la demanda exterior, fundamentalmente
del resto de la UEM, contribuira a sostener el dinamismo de la inver-
sion en equipo y a intensificar el crecimiento de las exportaciones de
bienes y servicios, facilitando la reduccion de la contribucidon negativa
del sector exterior al crecimiento.

Con todo ello, se mantiene la prevision de un crecimiento en Espafia
del 3,4% en 2005 y del entorno al 3% en 2006 y 2007. Las favorables
perspectivas vigentes para la economia espafiola siguen proporcio-
nando un escenario favorable para profundizar en las reformas que
permitan incrementar el nivel de la productividad de la economia, com-
binando la continuada generacion de empleo y de capital con su uso
mas eficiente.



OCDE

EEUU
UEM
Japon

Paises no OCDE

Latinoamérica
MUNDIAL

Fuente: BBVA

Grafico 2.1.

18%

13%

8%

3%

-2%

-7%

-12%

1880
1887
1894
1901
1908
1915

m Inflacion
Fuente: NBER, BLS y BBVA

Grafico 2.2.

5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

W Productividad

1990
1991
1992
1993
1994

2004

33
4,2
1,8
2,7
7,2
5,9

5,1

1922

1995
1996
1997

Fuente: BEA, BLS y BBVA

Consumo Privado

Var. interanual

Consumo Publico

Formacién B.C. Fijo

Var. Existencias (*)

Demanda Interna(*)

Exportaciones

Importaciones

Saldo Exterior(*)

PIB

Inflacion

1929
1936
1943

2005

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

4,2

1950
1957
1964
1971

~N

1998
1999
2000
2001

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: Eurostat y BBVA

1tros

112}
0,9
0,7
0,5

1,6
3,8
4,9

-0,3

2,0

2006 2007
2,6 2,7
2,8 3,0
2,0 2,4
2,5 2,0
59 54
3,6 3,0
4,0 3,9
0 n AN
L~ & o
[= )0 = e N
— - -

2002

2003
2004
2005

2 tr05

1,3
1,0
1,1
0,5

3,1
4,6
-0,5
1,1

2,0

3 tr05

1,3
1,5
1,6
0,0
1,4

5,9
6,1

0,1
1,5
23

A pesar de la incertidumbre generada por la evolucion de los precios
del petroleo, la economia mundial sigue creciendo a un ritmo elevado
y las perspectivas para 2006 y 2007 contintian siendo favorables. Las
ganancias asociadas a la innovacién tecnoldgica y la creciente
globalizacion, que presiona a la baja los costes y amplia las posibilida-
des de inversidn/financiacion, generan un entorno propicio para el cre-
cimiento mundial, adicionalmente apoyado por la fortaleza “macro” de
los paises emergentes y la fortaleza “micro” del sector corporativo. En
un contexto de expectativas de inflacion ancladas, el ajuste de politica
monetaria hacia tasas mas neutrales continuara siendo paulatino y las
subidas de los tipos a largo plazo moderadas, al verse ademas limita-
das por la creciente globalizacién financiera, el aumento del ahorro
mundial y la reduccién de las primas de riesgo por plazo como conse-
cuencia de la menor volatilidad de la inflacion.

Como contrapartida, el fendmeno de la globalizacion y la elevada liqui-
dez en el sistema, estan ampliando los desequilibrios entre paises y
generando riesgos de sobrevaloracion en algunos activos. Pero los
factores anteriormente citados llevan a pensar que, en el escenario
mas probable, el ajuste de estos desequilibrios sera suave. Asi, en los
proximos dos afios cabe esperar que los paises que han aportado
menos al crecimiento mundial en el pasado reciente, como Japoén o la
UEM, contribuyan algo méas, como resultado de su recuperacion cicli-
ca, compensando asi parcialmente la moderada desaceleracion pre-
vista en aquellos paises mas dindmicos, como EE.UU. Con todo, esta
economia continuara creciendo por encima de la de la UEM vy la de
Japon.

El dinamismo registrado por la economia estadounidense en los (lti-
mos afos se ha sustentado en impulsos de oferta y de demanda. Por
un lado, en las ganancias estructurales de productividad. Por otro, en
unas politicas monetaria y fiscal extraordinariamente laxas. Esta ex-
pansion se ha apoyado en la fortaleza del sector empresarial y en la
expansion del consumo privado, favorecido adicionalmente por el in-
cremento de la riqueza inmobiliaria. Sin embargo, en un entorno de
tipos de interés mas altos, menor impulso fiscal, precios del petroleo
mas elevados e indicios de desaceleracion ciclica en la productividad,
se empieza a observar ya cierta moderacién en el consumo privado,
en la inversion no residencial y en la demanda de importaciones, aun-
que el crecimiento sigua siendo muy dindmico. Al mismo tiempo, en un
contexto de elevado grado utilizacion de los recursos e inflacion al alza
por la presion de los precios energéticos, se aprecia un aumento de
las expectativas de inflacion de los agentes, lo que cabe esperar que
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conduzca a la Reserva Federal a continuar la senda gradual de subi-
das de tipos emprendida, situando el tipo de los /ed fundsen 4,75% en
el primer trimestre de 2006.

A medio plazo, la combinacion de unos tipos de interés mas altos, la
moderacion del crecimiento del empleo y la moderacion de la producti-
vidad hacia su crecimiento de medio plazo, que se estima en torno al 2-
2,5%, se traducira en un menor ritmo de expansion del consumo priva-
do. Lo mismo ocurrira con la inversién privada ante el ajuste en el gas-
to de las familias y el menor dinamismo de los beneficios empresaria-
les. Por todo ello, cabe esperar que la economia estadounidense tras
crecer un 3,6%* en 2005, se desacelere en 2006 hasta el 2,8%, regis-
trando un crecimiento del 3,0% en 2007.

Los tipos de largo plazo en EE.UU., en este escenario, tienen un reco-
rrido al alza limitado. Distintos factores que han contribuido a mantener
las rentabilidades presionadas a la baja pueden seguir afectando en el
corto plazo. El proceso de globalizacion financiera y el aumento de
ahorro mundial, con una reduccion del sesgo doméstico de los
inversores, se ha traducido en un importante aumento de los flujos de
capitales mundiales hacia paises industrializados y emergentes. La
demanda de bonos ha aumentado considerablemente, adicionalmente
impulsada por la intervencion en los mercados de los gobiernos de
paises emergentes para evitar la apreciacion de sus divisas. Todo ello,
unido a unas expectativas de inflacion mundial baja y estable, contribu-
ye a mantener las rentabilidades en niveles bajos, no s6lo en EE.UU.,
sino a nivel mundial.

En los proximos afios el diferencial de tipos de interés a largo plazo de
EE.UU. frente a la UEM seguira siendo favorable al dolar, asi como el
diferencial de productividad. De esta forma, se espera que el tipo de
cambio del délar con el euro, que vuelve a ponderar principalmente los
fundamentos frente a los problemas de financiacién de EE.UU., cotice
en el rango 1,17-1,25.

Pese alas favorables perspectivas de crecimiento, los riesgos sobre el
escenario mundial son a la baja. Una de las principales fuentes de
preocupacion es el fuerte incremento de los precios energéticos y, en
concreto, de los precios del petréleo, que se ha visto parcialmente im-
pulsado por la mayor participacion de los paises emergentes en el cre-
cimiento mundial. El precio del petréleo que en 1999 se situaba en 11
dolares por barril se ha mantenido en los Ultimos meses en torno a 60
dolares. A medio plazo, cabe esperar que el precio del Brent se sitle
entre los 40 y 50 dodlares, unos niveles que se consideran de equilibrio.
Niveles de precios mayores incentivan el aumento de la oferta de pe-
tréleo y reducen la demanda, haciendo, ademas, rentable la explota-
cion de fuentes de energia alternativas. Pero éste es un proceso que
lleva tiempo, por lo que es previsible que la moderacién de los precios
sea gradual, de forma que el precio del barril Brent no bajaria de los 50
dolares hasta finales de 2006.

Hasta ahora, el impacto del aumento de los precios del petroleo sobre la
economia mundial ha sido moderado, gracias a la mayor eficiencia ener-
gética, el menor protagonismo de los mecanismos de indiciacion salarial
y el caracter gradual de la subida de precios, que ha permitido un ajuste
de las expectativas de los agentes. En realidad, junto con el choque del
petréleo, y en parte ligado a él, se esta produciendo un proceso de
globalizacién que actiia compensando, al menos parcialmente, este cho-
gue. El comercio mundial es mas dinamico y hay mayor oferta relativa
de fuerza de trabajo, lo que contribuye a abaratar los costes laborales.
No obstante, debe vigilarse con atencién el canal de expectativas, tanto
para evitar una transmision de las subidas de precios a inflacién, como
1 Esta cifra incorpora el fuerte incremento del gasto publico y la inversion residencial prevista para el

cuarto trimestre de 2005 por los esfuerzos de reconstruccion después de los huracanes Katrina y
Rita.
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para evitar que se produzca un fuerte deterioro de la confianza de los
agentes que pueda derivar en un ajuste brusco, especialmente en aque-
llas economias en las que las familias estén fuertemente endeudadas.

En Europa, tras el bache del segundo trimestre, la situacion ciclica ha
registrado una mejoria generalizada, que se ha reflejado tanto en los
indicadores de sentimiento, como en los datos de produccion y gasto
(véase articulo “IA-BBVA UEM, un indicador del estado de la economia
en la UEM”"). Los indicadores de clima empresarial han corregido su
tendencia descendente, apoyados en el incremento de pedidos y me-
jores expectativas de produccion, dejando atras la fuerte acumulacion
de inventarios del segundo trimestre. La confianza de los consumido-
res, con algo mas de retardo, también empieza a mejorar, recogiendo
perspectivas de empleo algo mas optimistas. La produccién industrial
repunta en linea con la revitalizacion de la actividad manufacturera
mundial, y los indicadores de gasto de los hogares, como las ventas
minoristas o las matriculaciones de vehiculos, apuntan a un comporta-
miento mas positivo del consumo privado en el tercer trimestre. La
mejoria, no obstante, parece mayor en aquellos paises que han venido
mostrando una mayor dinamismo en el consumo en los Gltimos afios,
como Francia, que en los que han seguido una tendencia mas débil,
como Alemania. Por otra parte, las exportaciones se estan viendo fa-
vorablemente afectadas por la reactivacion del comercio mundial y la
depreciacion del euro. Se observa, ademas, una elevada capacidad
para amoldarse a los cambios de demanda en los mercados. La mode-
racion de las exportaciones a EE.UU. y Asia emergente se estan vien-
do compensadas por el aumento de las importaciones de los paises
exportadores de petréleo.

Estamos, por tanto, ante una mejoria de la situacion ciclica, confirma-
da por el avance del PIB del tercer trimestre (0,6% de crecimiento tri-
mestral), que segln todos los indicios se prolongara y ampliara en los
proximos trimestres. Los factores que han propiciado esta recupera-
cion: un entorno mundial favorable, la fortaleza del sector empresarial
y la progresiva mejora de las condiciones financieras, seguiran ope-
rando en el medio plazo, consolidando el repunte de una economia
cuya demanda interna ha estado creciendo durante bastante tiempo
por debajo de su equilibrio de largo plazo. Los modelos de prevision
apuntan a un crecimiento de la UEM del 2% en 2006 y 2,4% en 2007.
Pese a todo, el ouiput gap se mantendra en terreno negativo durante
2006, limitando las posibles presiones inflacionistas.

Se trata, eso si, de una recuperacion ciclica. Porque siguen sin llevar-
se a cabo los esfuerzos necesarios para afrontar los problemas de
dinamismo y competitividad de la economia europea que afectan a su
crecimiento de medio plazo. Parece que existe cierto rechazo por parte
de la sociedad europea a las reformas estructurales, como se refleja
en los resultados del referéndum constitucional en Francia o de las
elecciones parlamentarias en Alemania.

A pesar de la buena situacion de las empresas y las favorables condi-
ciones financieras, el ratio de inversion real sobre PIB, una variable
fuertemente ciclica, se mantiene en los minimos de la ultima
desaceleracion, y por debajo del promedio desde los 90. En términos
Unicamente de inversién en equipo, el diagnéstico se mantiene, toda
vez que es éste el componente que determina las oscilaciones ciclicas
de la formacion bruta de capital. La inversion en construccién presenta
una tendencia negativa desde principios de los 90, arrastrada por el
progresivo descenso de la inversion residencial y obra publica en Ale-
mania, cuya tendencia negativa en los ultimos 30 afios lleva a pensar
en un ajuste de caracter mas estructural. En los dos dltimos afios, la
inversién en construccion sobre PIB de la UEM ha frenado algo su



caida, porque los malos datos de construccion en Alemania se han
visto contrarrestados por el boom experimentado en paises como Es-
pafia. La inversion en otros productos ha mantenido una tendencia cre-
ciente durante todos estos afios, pero apenas supone un 2% del PIB.
Asimismo, la inversion en Tecnologia de la Informaciéon y Comunica-
ciones (TIC) ha seguido creciendo a mas ritmo que el conjunto de la
inversion en equipo y otros en los ultimos afos, aumentando por tanto
su proporcion sobre el total y la tasa de depreciacion media de ésta.

Un analisis mas pormenorizado de los determinantes de la inversion
permite identificar las causas de este retraso en la recuperacion de la
inversion, asi como anticipar que se dan las condiciones para que este
gap se vaya cerrando en los proximos trimestres.

Las empresas adoptan sus decisiones de inversion comparando los
beneficios esperados de invertir en nuevo capital (o reponer el ya exis-
tente) con el coste de oportunidad de adquirirlo y mantenerlo. En su
decision, por tanto, influyen desde las expectativas de demanda, a la
evolucion esperada de los costes laborales y no laborales, pasando
por los costes de financiacion o la rentabilidad de activos alternativos.
Asimismo, la situacion financiera de la empresa, en cuanto a solven-
cia, rentabilidad y endeudamiento, puede afectar significativamente a
sus condiciones de crédito, especialmente en momentos de elevada
incertidumbre. Asi ocurrio, por ejemplo, en 2002 y 2003, cuando la com-
binacién de una deuda creciente, descenso en la valoracién bursatil,
deterioro de los beneficios esperados, y problemas en el sector banca-
rio de algunos paises, endurecid considerablemente las condiciones
de crédito de las empresas en la UEM. Esta situacion, sin embargo, ha
mejorado notablemente en los Ultimos afios. Las empresas han sanea-
do sus balances y mejorado significativamente sus ratios de endeuda-
miento. En un entorno de tipos de interés reales en minimos en todos
los tramos de la curva, los spreadsde bonos corporativos, tanto los de
empresas de elevada calidad crediticia como los de bonos de alto ren-
dimiento, se mantienen en niveles relativamente moderados. La laxi-
tud monetaria se ha transmitido también a los tipos bancarios, en un
contexto en el que los bancos han estado relajando sus condiciones de
crédito, no sélo via reduccién de margenes, sino también mediante la
ampliacién de plazos, o relajando los requisitos de colateral. Actual-
mente, los préstamos bancarios a empresas estan creciendo a un 7%
interanual en la UEM, tasas no registradas desde finales de 2001. Ade-
mas, en aquellos paises donde el crédito a empresas crece menos,
como Alemania, parece que obedece mas a motivos de demanda que
a restricciones de oferta. Por su parte, el coste de capital, aproximado
por un modelo de dividendos descontados, también se estd moderan-
do. Sin llegar a los minimos de finales de los 90, se sitla ya por debajo
del promedio de los ultimos 15 afios. En definitiva, el acceso a financia-
cion externa ha mejorado sustancialmente en los Gltimos afios, en un
entorno en el que los fondos externos cobran cada vez mas relevancia
en la financiacion de los proyectos de inversion.

Pero no solo ha mejorado la accesibilidad de las empresas a fondos
externos. También estan aumentando los fondos propios y/o los benefi-
cios, merced a unos margenes muy favorables, en un contexto de cos-
tes laborales moderados y ganancias de eficiencia. Unicamente la evo-
lucidn del precio del petréleo parece representar un foco de incertidum-
bre. Sin embargo, las empresas se han mostrado reticentes a invertir. Su
percepcion de la capacidad utilizada es todavia moderada (en torno al
promedio histérico) y no han sentido la necesidad apremiante de incurrir
en nuevos proyectos de inversion. La clave parece estar en sus expecta-
tivas de demanda, que siguen siendo muy moderadas. Las diversas “re-
cuperaciones” frustradas de la economia europea en los ultimos afios
ha llevado a los empresarios europeos a ser especialmente cautelosos.

En lugar de invertir, las empresas alemanas, por ejemplo, optaron en
2004 por utilizar el incremento en los beneficios no distribuidos para
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cancelar deuday, sélo en una muy pequefia parte, para financiar inver-
sibn en maquinaria, equipo, inmuebles e inventarios. Asi, por primera
desde 1991, las empresas productivas alemanas no demandaron en
neto fondos externos, sino que se financiaron exclusivamente con fon-
dos internos. Es mas, redujeron su adquisicion neta de activos finan-
cieros en 23.000 millones euros. Un cambio de tal magnitud no se pro-
ducia desde hace 15 afios.

Sin embargo, parece que las cosas estan cambiando. Las expectati-
vas de produccién estan mejorando y en algunos sectores, como en el
de bienes de inversion, la capacidad utilizada se sitGa ya por encima
del promedio histérico. Destaca, por ejemplo, el dinamismo de la pro-
duccién de bienes de equipo y maquinaria, y de instrumentos médicos
y opticos. La demanda de crédito de las empresas, segun las Ultimas
encuestas, también esta aumentado, incluso en Alemania. Parece que
se pueden estar dando ya las condiciones para una aceleracion defini-
tiva de la inversion hacia tasas del 4% en 2006 y 2007.

Otro indicio de la revitalizacion de la actividad es el renovado dinamis-
mo del empleo, que esta registrando un moderado repunte, especial-
mente en el sector servicios. Los indicadores elaborados a partir de las
encuestas empresariales sugieren la continuidad de este repunte, que
se puede ampliar a otros sectores. El impulso del empleo contribuira a
un comportamiento mas dinamico de la renta disponible, cuyo modera-
do crecimiento en los Ultimos afios (en torno al 1% en términos reales)
explica la relativa debilidad del consumo privado.

En este sentido, las propuestas que se estan haciendo en algunos pai-
ses, como Alemania, de impulsar el consumo via incrementos de los
salarios reales parecen poco acertadas. La evolucion de los salarios
debe reflejar los aumentos de la productividad y la relacion entre oferta
y demanda de trabajo. Ademas, distintas estimaciones sugieren que el
porcentaje del aumento del salario que se destinaria a consumo inte-
rior (descontando la parte impositiva, la demanda de bienes importa-
dos, y la parte destinada a ahorro) se veria mas que compensada por
el impacto negativo en términos de empleo?. Adicionalmente la econo-
mia se resentiria por la pérdida de competitividad. Parece mas sosteni-
ble mantener un modelo de crecimiento basado en ganancias de
competitividad, que terminen traduciéndose en aumento del empleo,
que posteriormente se trasladaria a consumo.

La evolucion de la riqueza es otro factor de apoyo para el consumo pri-
vado en la UEM. Segun los datos de cuentas financieras, las familias
europeas tienen aproximadamente el 30% de su riqueza financiera en
activos bursatiles, y el indice Eurostox 50 se ha revalorizado un 15% en
lo que va de afio. Pero la mayor parte de la riqueza de los hogares son
activos reales y, fundamentalmente, activos inmobiliarios, que también
estan experimentando una revalorizacion apreciable, especialmente en
algunos paises. Ademas, las perspectivas de precios de la vivienda para
los proximos afios son favorables, dada la paulatina recuperacion del
empleo y el mantenimiento de unas condiciones financieras bastante
propicias, un factor que cada vez tiene mas relevancia a la hora de expli-
car la evolucion de los precios inmobiliarios en la zona euro (vease re-
cuadro). En un escenario de incremento del empleo, favorable evolucion
de la rigueza y mejora de las perspectivas de las familias cabe esperar
que el consumo se acelere hacia el 2% en los proximos dos afos.

Ante la mejora de los indicadores de actividad y el aumento de la infla-
cion en la UEM derivada del incremento de los precios energéticos, el

2 Distintas estimaciones muestran que cada incremento de un punto porcentual en los salarios reales
provoca una reduccion del empleo de aproximadamente el mismo nivel. Vease “Higher collective
wages. Not the right tool to boost domestic demand” Deutsche Bank Research, October 27 2005.



BCE ha ido paulatinamente acentuando su retérica antiinflacionista. La
autoridad monetaria trata de evitar que los aumentos actuales de pre-
cios se transmitan a salarios en las rondas de negociaciones que se
avecinan. Pero es consciente de que para controlar las expectativas
de inflacion no basta con amenazar con subidas. Ademas, se encuen-
tra bastante incémodo con el elevado grado de relajaciéon monetaria
gue existe en la UEM. Por ello, en un entorno en el que la recuperacion
parece mas firme, ha anunciado que va a empezar a mover los tipos al
alza. Ello no implica, sin embargo, que se vaya a iniciar un ciclo agresi-
vo de subidas de tipos. Mas bien lo contrario, todo apunta a que los
movimientos seran graduales. Un analisis detallado de los riesgos in-
flacionistas® muestra que éstos no son en absoluto inminentes, y que
queda margen, por tanto, para asegurarse de la solidez de la recupera-
cion durante el proceso de normalizacion de tipos. La experiencia re-
ciente, con varias recuperaciones “frustradas” en los ultimos afios, jus-
tifica cierta cautela por parte del banco emisor, que no querra ser res-
ponsable de un nuevo freno en la situacion ciclica. Una cautela que se
puede permitir a la vista de la evolucion de distintos indicadores de
precios (importacion, produccion, componentes del IPC), de salarios,
de demanda y de expectativas, ninguno de los cuales reflejan tensio-
nes inflacionistas que puedan considerarse alarmantes. Ademas, en
un entorno en el que el ouiput-gapno se hara positivo hasta 2007 y de
creciente globalizacién, cabe esperar que las tensiones inflacionistas
sean limitadas. Asi, se prevé que la inflacion de la UEM se sitle en el
2,0% en 2006 y se modere hasta el 1,9% en 2007. Todo ello teniendo
en cuenta que este 1,9% incorpora el aumento de 3 puntos previsto en
el IVA aleman en 2007. Sin este efecto la inflacion seria 3 décimas
menor. Los indicadores mas preocupantes son los monetarios y finan-
cieros, pero la relacion entre la M3 y los precios se ha visto alterada en
los dltimos afios por varios factores, lo que no impide que su evolucion
continte siendo muy seguida de cerca por el banco emisor.

En este escenario cabe esperar que las condiciones monetarias en la
UEM se mantengan relativamente acomodaticias en los proximos me-
ses. Las subidas seran graduales, situando los tipos oficiales en el
2,75% a finales de 2006 y en el 3,5% a finales de 2007. Los tipos de
interés a 10 afios, en consonancia con las expectativas de politica
monetaria y los factores internacionales que estan limitando el recorri-
do al alza de los tipos de interés a nivel global, aumentaran moderada-
mente para cerrar 2006 en el 4,0% y el 4,3% en 2007.

El escenario de crecimiento anteriormente descrito tiene riesgos a la
baja. En primer lugar, el precio del petréleo, dado el actual estrecho dife-
rencial entre oferta y demanda en el mercado, se muestra vulnerable a
cualquier choque. Por ejemplo, de materializarse un aumento del riesgo
geopoalitico, podria situarse en niveles mas elevados de lo previsto.

Un aumento del precio del petréleo afecta a las economias por varias
vias. En primer lugar, genera en la economia mundial un descenso de la
demanda, ya que los paises importadores de petréleo suelen tener una
propension mas alta a consumir que los exportadores netos, y la deman-
da de éstos, ademas, cabe esperar que se ajuste gradualmente al au-
mento de ingresos. En segundo lugar representa un encarecimiento del
coste de produccion de las empresas, que puede afectar a sus expecta-
tivas de beneficios y proyectos de inversion. En tercer lugar incide en la
inflacién, directamente a través de los precios energéticos, pero también
indirectamente, en mayor magnitud cuanto mas intenten compensar los
consumidores su descenso de la renta real via aumentos salariales y
mas intenten los empresarios restituir sus margenes de beneficios. En
cuarto lugar, un aumento del precio del petréleo, en la medida en que

3 Para un andlisis en profundidad véase: “Inflation in the EMU: Upward Risks", EuropaWatch, nov.
2005.
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afecta a las expectativas de crecimiento, inflacion y beneficios, también
puede influir sobre los mercados financieros mundiales, adicionalmente
impactados por la forma en que los paises exportadores netos coloquen
su ahorro. Todo ello sin olvidar que el efecto negativo sobre la actividad
puede verse acentuado por el impacto sobre la confianza de los agen-
tes, sobre todo en los paises importadores netos, como la UEM, donde
el incremento del precio de petréleo supone una pérdida de poder adqui-
sitivo frente a los paises exportadores.

Los modelos macroeconométricos indican que un aumento del precio
del petroleo del 50% tiene un impacto de en torno a 5 décimas a la baja
en el crecimiento de la UEM y al alza en su inflacion durante el primer
afo, y de en torno a 1 y 2 décimas en los dos afos siguientes®. No
obstante, estos modelos muestran el impacto histérico medio, cuando
hay indicios de que éste podria haber cambiado en los Ultimos afios. No
tienen en cuenta, por ejemplo, que el impacto negativo de oferta via
mayores costes de produccion seria menor que en el pasado por el au-
mento de la eficiencia energética en la UEM. Asimismo, el canal salarial
también parece que se ha debilitado, en un entorno de baja inflacion,
globalizacion y liberalizacion de los mercados y mayor credibilidad de la
politica monetaria. Por otro lado, estos modelos no incorporan todos los
canales de transmision, como el financiero, o el de confianzas (vease
recuadro: “Petréleo y canal de expectativas”). Al ser modelos lineales,
tampoco consideran el posible efecto de nivel, o que se alcance un pre-
cio “umbral” a partir del cual determinadas producciones y/o inversiones
no resulten rentables. Ni tienen en cuenta que el impacto sobre la infla-
cién y la actividad de un incremento del precio del petréleo puede variar
en funcion del momento ciclico en que se encuentre la economia.

Teniendo en cuenta todas estas limitaciones, se estima que en un escena-
rio en el que precio del Brent aumentara hasta los 80-90% barril en 2006,
que produjera como consecuencia cierta desaceleracion del crecimiento
mundial y de las transacciones internacionales, la economia europea cre-
ceria solo ligeramente por encima del 1% en 2006 y 2007. La inflacion, a
su vez, se situaria por encima del 2,5%, pero las limitadas presiones de
demanda y la dudas sobre el impacto sobre confianza llevarian a mante-
ner la politica monetaria en un tono relativamente acomodaticio.

Ahora bien, si el aumento del precio del petréleo desencadena una co-
rreccion de las expectativas en paises como EE.UU., donde las familias
se encuentran significativamente endeudadas, el impacto sobre la eco-
nomia mundial y sobre la actividad de la UEM, en particular, seria mas
severo. Una caida de la confianza en EE.UU., bien sea por la evolucién
del petréleo o por otro factor, puede llevar a una reduccion de la deman-
da de activos como la vivienda, dando lugar a un descenso de la riqueza
inmobiliaria y a una correccién del consumo. En este escenario de ries-
go la desaceleracion de EE.UU. no sélo tendria lugar antes de lo previs-
to, sino que seria mas pronunciada y duradera. La Reserva Federal, que
inicialmente habria aumentado los tipos de interés para frenar las expec-
tativas de inflacién, podria empezar a bajar antes de que finalizara 2006,
en tanto que el tipo de cambio del dolar tenderia a depreciarse hacia el
rango 1,25-1,33. En este contexto, de crecimiento mundial mucho me-
nor, de tipo de cambio del euro mas apreciado y altos precios del petré-
leo, la economia europea, pese a no acumular desequilibrios significati-
VoS, creceria por debajo del 1% en 2006 y 2007.

Finalmente existe la posibilidad de que, aunque no se produzcan au-
mentos adicionales del precio del petréleo, ni una correccion brusca de
los desequilibrios en EE.UU., se frustre de nuevo la recuperacion cicli-
ca de la economia europea. Los problemas institucionales del area, en
un entorno de escasa flexibilidad, o la aparicién de nuevos focos de
incertidumbre en el ambito politico o sanitario, pueden frenar el repunte
de las expectativas de los agentes y retraer la recuperacion sostenida
de la demanda interna.

4 Veése “Oil prices and the euro area economy” ECB Monthly Bulletin, november 2004.



Uno de los principales riesgos de la actual recuperacion cicli-
ca en la UEM es la evolucion del precio del petréleo. La teo-
ria econdmica y numerosos estudios empiricos han evalua-
do los efectos directos de un fuerte encarecimiento del petro-
leo sobre la actividad y los precios en la UEM. Pero la mayo-
ria de estos andlisis no tienen en cuenta el deterioro adicio-
nal que se podria producir a través del canal de expectativas.

Unade las claves de la actual fase ciclica de la UEM es que se
consolide la recuperacién en Alemania. Dado que el indicador
de clima empresarial de referencia, no solo en Alemania sino
también en la UEM, es el IFO, resulta interesante evaluar como
el petréleo puede afectar a la confianza de los empresarios
medido por este indicador. El IFO es un indicador cualitativo
dirigido a directivos y empresarios de la mayoria de sectores
de la economia alemana, que valora la situacién actual y las
expectativas de su negocio, asi como la evolucion de la eco-
nomia en general con una perspectiva de seis meses.

A la hora de valorar las expectativas futuras de negocio y de
la economia, se supone que los agentes consultados tie-
nen en consideracion las expectativas de crecimiento, el tipo
de cambio $/euro (dada la importancia de las exportaciones
de la economia alemana), la evolucién del mercado bursa-
til, que recoge las expectativas de beneficios (DAX index), y
el precio de las materias primas (el precio petréleo en $/
barril). Una especificacién econométrica del proceso de for-
macién de expectativas de los empresarios alemanes expli-
caria los cambios en el IFO en funcion de los cambios en
estos determinantes. Su expresion es la siguiente:

AIFO, = w(L) AP +B(L)Ae,
+ a(L) A spread, + y(L) A Stock, + N, Q)

donde el spread,, la pendiente de la curva de tipos de interés
(10 afios — 3 meses), se utiliza como proxy de las expectati-
vas de crecimiento. P! es el precio del petrdleo, e el tipo de
cambio y Stock, la bolsa. A=(1-L) es el operador de diferen-
cias, y w(L), B(L) a(L) y y(L) son polinomios de retardos que
recogen las respuestas del IFO a los distintos factores en el
tiempo. Cabe sefialar que se ha constrastado la ausencia
de correlacién entre las variables explicativas y, en particu-
lar, entre la variacion de la bolsa y el spread. Por ultimo, hay
que tener en cuenta que la confianza de los empresarios de-
pende, ademas, de acontecimientos politicos y otros feno-
menos puntuales (conflictos bélicos, desastres naturales,...)
dificiles de cuantificar y/o especificar en cualquier modelo es-
tadistico, y que recogemos con el término de perturbacion
estacionaria estocastica N..

Los resultados de la especificacion y estimacion de la ecua-
cion (1) se presentan en el cuadro 1. Se puede apreciar que
todas las variables son significativas y afectan con un
desfase de al menos un mes al IFO, salvo la bolsa que tiene
un impacto contemporaneo. Es posible que parte de la ex-
plicacién a estos desfases sea debido a la propia metodolo-
gia de elaboracion de la encuesta.

Debido a que se estima la relacion entre variables de ex-
pectativas, se podria temer un efecto de retroalimentacion
del IFOy la pendiente de la curva oly la bolsa. Sin embargo,
el test de causalidad de Granger rechaza dicha hipotesis
para ambas variables (véase cuadro 2).

Retardo Coeficiente
Precio del Petroéleo: (w, L)
o, =il -1,58 (-1,8)
Tipo de cambio: (B, L+3, L%
B, -1 -9,88 (-3,4)
B, -4 -14,91 (-4,5)
Spread: o, L?/(1-5 L)
a, 2 0,61 (2,4)
o, 0,81 (7,6)
Bolsa: y,/(1-5,L)
Yo (Y 3,42 3,4)
3, 0,68 (4,1)
Nt= 1/(1-9,L3)
(0% -3 0,46 (6,5)
T-valor entre paréntesis
Fuente: BBVA
Hipétesis nula: Obs Estadistico F  Probabilidad
A TFO no causa en sentido
de Granger A Spread 177 1,140 0,312
A Spread no causa en sentido
de Granger A IFO 2,280 0,049
A TFO no causa en sentido
de Granger A Stock 177 0,906 0,479
A Stock no causa en sentido
de Granger A IFO 2,112 0,066
Fuente: BBVA

Del analisis de los impactos que cada variable tiene sobre
el IFO, se puede concluir que el precio del petréleo tiene un
impacto moderado, siendo la pendiente de la curvay el tipo
de cambio las variables econémicas que influyen en mayor
medida. Asi, la pendiente impacta en el IFO al cabo de dos
meses y sus efectos perduran en el tiempo, acumulando
una ganancia de largo plazo de 3,4 puntos por cada 100
puntos béasicos de variacion de la misma. A continuacién le
sigue en importancia el tipo de cambio, con un impacto ne-
gativo de 2,5 puntos por cada 10% de apreciacién. La evo-
lucion de la bolsa se sitla en tercer lugar, con una repercu-
sion de 1 punto por cada 10% de variacion. Por ultimo, el
efecto del petroleo en el IFO es el mas reducido, estiman-
dose en aproximadamente 0,2 puntos por cada 10% de
variacion en la cotizacion de esta materia prima.

En definitiva, una subida del precio del petréleo tiene un efec-
to directo y negativo limitado sobre el nivel de confianza de
los empresarios, mientras que el deterioro en las expectati-
vas de crecimiento y la apreciacion del tipo de cambio tienen
consecuencias negativas de mayor alcance. No obstante, el
impacto indirecto puede ser mayor en la medida en que un
shock alcista del crudo incida en las expectativas de creci-
miento y en la bolsa. En este caso y dado el contexto actual
de cautela empresarial para iniciar nuevos proyectos de in-
version, una nueva escalada del petréleo puede frustrar la
reactivacion de la inversion en la UEM, y con ello, la consoli-
dacion de la recuperacién de la demanda interna en el area.

José Félix Izquierdo y Edita Pereira

jfelix.izquierd@grupobbva.com
edita.pereira@grupobbva.com



Un aumento permanente del precio del petréleo supone una
transferencia de renta de los paises importadores a los pai-
ses exportadores/productores de crudo. La UEM, por tanto,
como importadora neta, sale claramente perjudicada por la
evolucién al alza del precio del petroleo. Ahora bien, la for-
ma en que utilicen los paises petroleros el aumento de sus
ingresos no es indiferente para el resto del mundo, en la
medida en que puede afectar a las condiciones
macroecondémicas y financieras mundiales, e incluso ejer-
cer, en algunos casos, cierto efecto compensador sobre el
crecimiento de los paises no exportadores.

El precio del Brent ha pasado de cotizar a 11 délares el
barril en 1999 a superar los niveles de 60 doélares en el ter-
cer trimestre de 2005. Segun estimaciones de la EIA, los
paises de la OPEP, Rusia y Noruega, que concentran, en
conjunto, mas del 70% de las exportaciones de petréleo mun-
dial, ingresaran por este concepto 580 mil millones de ddla-
res en 2005, mas de un 20% mas de lo que ingresaron en
2004, y mas del doble de los ingresos en 2002. En délares
constantes de 2005%, los ingresos de la OPEP este afio s6lo
seran superados por los obtenidos en los afios 79, 80 y 81.
En términos de capacidad adquisitiva de bienes en el co-
mercio internacional, los paises de la OPEP se situaran en
maximos de los ultimos 35 afios? (ver gréafico).
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El destino que los distintos paises exportadores dan a los
ingresos petroleros difiere tanto como sus distintas estructu-
ras econémicas y politicas. Pero en todos los casos se ob-
serva en los Ultimos afios un elevado dinamismo de la de-
manda interna, un incremento de las importaciones, una
mejora de la situacion fiscal, un aumento de las balanzas por
cuenta corriente, un significativo incremento de la adquisi-
cién de activos financieros extranjeros y una importante acu-
mulacién de reservas. Es decir, como cabria esperar, estan
destinando parte a gasto y parte a ahorro, con la particulari-
dad de que la parte destinada a gasto es probable que au-
mente en los proximos afios, al responder con algo mas de

1 Corrigiendo con el deflactor del PIB de EE.UU.
2 Deflactando con el indice de valor unitario del comercio mundial, a partir de datos
del FMI.

retardo al incremento inesperado de ingresos. Segun estima-
ciones del FMI3, los paises exportadores han tendido a gas-
tar en importaciones un tercio de los ingresos durante el pri-
mer afio y un 75% al cabo de tres afios. Ahora bien, en un
entorno en el que se impone cada vez mas en los paises
exportadores una gestion prudente del excedente petrolero,
esta cifra puede variar en funcién de factores como la situa-
cion ciclica y la capacidad de absorcion de la economia. El
aumento de ingresos es muy significativo en términos de PIB
(el 6%, en el caso de la OPEP) y, entre otras cosas, hay que
valorar hasta qué punto puede ser permanente.
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Por el momento, lo que ha aumentado de forma muy signifi-
cativa es la capacidad de financiacion de estos paises al
resto del mundo, resultado de un importante aumento de su
ahorro en términos de PIB, combinado con una inversion
sobre PIB relativamente estable. Su “exceso” de ahorro se
ha dirigido, en parte, a depositos del sistema bancario inter-
nacional, tal y como sucedi6 en el pasado, pero en mucho
menor medida que entonces. Asi se desprende de los datos
del BIS, que muestran en los Ultimos afios un flujo importan-
te de los paises exportadores (especialmente de Rusia) ha-
cia depositos, aunque inferior, en proporcion de los ingresos
por petréleo, a los registrados en los setenta, y mas recien-
temente, en el repunte de 2000.

Actualmente se observa mas diversificacion en la inversion
financiera de los paises exportadores, con mayor presencia
de los activos de renta fija y variable. Por ejemplo, los datos
de TIC de EE.UU. muestran que la tenencia de bonos del
tesoro americano de estos paises aumentd de forma nota-
ble en 2004, aunque se ha frenado desde comienzos de
2005. También existen indicios de que los paises
exportadores podrian estar invirtiendo en activos refugio
como el oro, contribuyendo asi a la escalada de su precio
en los ultimos meses. Ademas de mayor diversificacion en

3 Véase “The impact of Higher Oil Prices on the Global Economy”, December 2000,
IMF Research Department



el tipo de activo adquirido, también se observa una mayor
diversificacion que en los setenta en la moneda de denomi-
nacion de los activos, y en concreto de los depdsitos, con el
euro y el yen ganando algo de peso frente a la preeminen-
cia del dolar.
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En definitiva, los paises exportadores parece que ya no se
limitan a colocar su excedente petrolero en depdsitos en
ddlares, sino que optan por una mayor diversificacion. Su
aumento de ahorro esta ayudando a financiar los
desequilibrios de ahorro-inversién en economias como
EE.UU. y contribuyendo a mantener relativamente bajos los
tipos de interés reales mundiales. No obstante, esta situa-
cion de mantenimiento, e incluso ampliaciéon, de los
desequilibrios financieros en el escenario internacional ali-
menta el temor a que, a medio plazo, se pueda producir un
ajuste brusco. En término de divisas, los ingresos petrole-
ros pueden contribuir a reforzar al euro como moneda inter-
nacional.

Los ingresos petroleros también estan contribuyendo a
mejorar la situacion fiscal de los paises exportadores, e in-
cluso en algunos casos se estan utilizando para cancelar
deuda. Aunque la mejora no es de la misma magnitud en
todos los paises, en general se observa que la utilizacion
que en esta ocasion estan haciendo los gobiernos de los
fondos es mas equilibrada que en los setenta, sin impulsar
un gasto publico tan elevado como el de entonces. Los go-
biernos parecen haber aprendido la leccion: para evitar os-
cilaciones ciclicas demasiado bruscas hay que descartar
incrementos insostenibles del gasto publico.

Ello no impide que el importante aumento de ingresos pe-
troleros esté sirviendo de estimulo a la demanda interna de
los paises exportadores, como se refleja en la aceleraciéon
del crecimiento al crédito al sector privado de estos paises
0 su mayor inflacién, que aunque no comparable a la esca-
lada de los setenta, contrasta con lo que se esta observan-

4 Este movimiento esta en linea con la tendencia de los paises emergentes a aumen-
tar el peso del euro en sus reservas en detrimento del délar.

do a nivel global. El crecimiento de las importaciones tam-
bién esta siendo muy significativo. De hecho, la diferencia
entre ingresos petroleros e importaciones en dolares corrien-
tes es muy inferior a la registrada en los 70, e incluso méas
baja que la de principios de 2000 (ver gréafico). Un incre-
mento que no parece obedecer exclusivamente a un efecto
precio. En 2004, el volumen de importaciones de bienes de
los paises exportadores de petrdleo crecieron en torno a un
15%, cinco puntos mas que el comercio mundial de bienes,
y se prevé que esta diferencia se amplie en 2005.
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Las importaciones de los paises exportadores de petréleo
proceden, en un porcentaje no desdefiable, de paises de la
UEM. Por ejemplo, para Rusia y Noruega, las importacio-
nes procedentes de la zona euro representan en torno a un
35% de sus importaciones totales. Asimismo, el 25% de las
importaciones de la OPEP tienes su origen en paises de la
zona euro. Una cuota, ademas, que no se ha deteriorado en
los dltimos afios, como le ha ocurrido a otros paises, como
EE.UU., cuya posicion competitiva se ha visto perjudicada
por la pujante presion exportadora de naciones como Chi-
na. En efecto, la cuota de exportacion de la UEM a la OPEP
se ha mantenido mas o menos constante en los Ultimos afios,
mientras que respecto a Rusia ha aumentado. La aproxima-
cién de Rusia a la Union Europa en los ultimos afios se ha

OPEP Rusia Noruega

1998 2001 2004 1998 2001 2004 1998 2001 2004

UEM 253 23,5 254 30,6 34,1 34,9 380 363 36,6
EE.UU. 148 11,9 84 94 87 46 7,6 68 49
Asia* 19,4 22,3 256 82 10,2 134 62 7,6 95
China 35 45 69 27 43 68 23 3,1 50

*Asia incluye Japon y China
Fuente: FMI



traducido en un incremento de los lazos politicos, econdmi-
cos y financieros entre ambas zonas.

Alemania es el pais de la zona euro que mas exporta a los
paises exportadores de petréleo y uno de los que, por tanto,
mas se beneficia de su mayor demanda de importaciones.
No hay que olvidar que se trata de paises, ademas, que de-
mandan fundamentalmente maquinaria y bienes de equipo,
que es lo que caracteriza a las exportaciones alemanas. No
obstante, en lo que va de afio, también se esta produciendo
incrementos significativos en las exportaciones a estos pai-
ses de otros paises europeos, como ltalia o Espafia.

En definitiva, el incremento de demanda de importaciones
de los paises exportadores de petréleo puede beneficiar a
los paises europeos, que parecen bien situados
competitivamente en este mercado, especialmente en Ru-
sia. La mayor demanda de importaciones por parte de estos
paises, ademas, puede acentuarse en los proximos afos,
habida cuenta del retardo con el que se suele trasladar al
gasto el aumento de ingresos. Sin embargo, cabe recordar
que las exportaciones a paises petroleros representan un

porcentaje relativamente pequefio del total de las exporta-
ciones de los paises de la UEM (poco mas del 5% del total,
algo mas del 10% de las extra-UEM). Ademas, su impacto
dinamizador del comercio mundial también puede ser limi-
tado, debido a su escaso peso sobre el total. En este senti-
do, la OMC ha expresado recientemente sus dudas sobre
que la fortaleza importadora de estos paises pueda contra-
rrestar la desaceleracion en las importaciones de EE.UU. y
los emergentes asiaticos, que también atribuye al impacto
del aumento del precio del petrdleo. Asi, en su ultimo infor-
me, anticipa una desaceleracién del comercio mundial en
2005 hasta el 6% desde el 9% de 2004.

En el terreno financiero, el ahorro de los paises petroleros
esta favoreciendo un entorno de tipos reales mundiales ba-
jos, mas favorables al crecimiento. Pero su contribucion al
incremento de los desequilibrios en el escenario global pue-
de entrafiar riesgos a medio plazo, especialmente si, como
cabe esperar, los paises exportadores comienzan a reducir
la proporcion que destinan a ahorro de los ingresos petrole-
ros. Los paises que dependen ahora de su financiacion ten-
dran que ir buscando fuentes alternativas.

Elena Nieto
enieto@grupobbva.com



En un contexto exterior europeo de recuperacion ciclica y con expecta-
tivas de inflacién ancladas en ausencia de efectos de segunda ronda
de los mayores costes energéticos, los tipos de interés vigentes en el
conjunto de la UEM mantendran su caracter expansivo para la econo-
mia espafiola. Ademas, la depreciacion del euro frente el ddlar regis-
trada a lo largo de 2005 y la practica estabilidad prevista en 2006 man-
tendra el tono relajado del conjunto de condiciones monetarias en las
gue se desenvolvera la economia espafiola en los proximos trimestres.
Este contexto globalmente favorable coincidira con la reversion del pre-
cio del petroleo, ante el impulso de la produccion y la moderacion, aun-
que leve, de la demanda global.

Las condiciones generales en las que se desenvolvera la actividad
econdmica en Espafia pueden considerarse como continuistas, lo que
permitird el mantenimiento del dinamismo en el gasto de empresas y
familias. En este entorno, el crecimiento de la economia espafiola se
acercara en los préximos dos afos a su tasa potencial, que se estima
entre el 2,8% y el 3,0%?". La composicion del crecimiento se hara algo
mas equilibrada, con una menor contribucién de la demanda nacional
y un menor drenaje del sector exterior, en coherencia con el aumento
del dinamismo en la UEM, unos costes laborales que iniciaran una
senda de moderado ascenso que suavizara el aumento del empleo y
unas condiciones de liquidez que seguiran siendo acomodaticias pero
sin una holgura adicional a la ya registrada. En este escenario central
se produciria también una correccion ordenada, paulatina, de los fuer-
tes crecimientos registrados en los Ultimos afios en los precios de la
vivienda, el endeudamiento de los hogares y el desequilibrio exterior.

Este escenario globalmente favorable es el de mayor probabilidad, pero
ello no descarta la posibilidad, relativamente reducida, de un escenario
caracterizado por un menor crecimiento, un ajuste mas o menos brus-
co e intenso de la actividad y el empleo. Una menor demanda externa,
particularmente la procedente de la UEM, un s/ock adicional en los
precios del petréleo o una subida de tipos de interés mas intensa de la
esperada en el escenario central, son acontecimientos ante los que la
economia espafiola presenta cierta vulnerabilidad dada la distribucion
geografica de su comercio exterior, la relativamente baja eficiencia y
alta dependencia energética y, finalmente, el elevado impulso que la
intensay prolongada caida de los tipos de interés ha supuesto sobre el
gasto de los agentes econdmicos, y en particular, de los hogares. En

1 BBVA, “Potential Growth in major EU economies”, £uropaWarch July 2005.

tasas a/a 1 tr05 2 tros 3 tro5 4 tr0o5 1tr06 2tr06 3 tr06
Consumo hogares 4,6 4,6 4,4 4,3 4,1 39 3,8
Consumo AA.PP. 54 4,3 4,6 4,5 4,5 4,5 4,5
FBCF 7,2 7,6 7,4 7,3 7,0 6,7 5,6
Equipo 10,0 10,4 8,7 8,0 8,1 7,8 7,1
Construccion 6,1 6,2 6,3 6,7 59 5,4 4,0
Otros productos 7,3 8,6 9,1 8,0 8,5 9,0 8,0
Var. existencias (*) 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 52 53 52 5,1 4,8 4,6 4,3
Exportaciones -2,1 1,1 1,3 2,0 2,5 2,9 3,8
Importaciones 57 8,5 7,7 7,7 7,5 7,3 7,3
Saldo exterior (*) -1,9 -1,9 -1,7 -1,8 -1,5 -1,4 -1,2
PIB pm 33 3,4 3,5 3,4 33 3,2 3,1

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: INE y previsiones BBVA
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cuanto a acontecimientos desfavorables de caracter doméstico, un
aumento de las presiones salariales pondria en dificultades el modelo
de crecimiento del empleo basado en la contencion de costes labora-
les en un entorno de reducidos aumentos de la productividad.

En lo que se refiere a la situacion coyuntural de la economia espafiola
en el Gltimo cuatrimestre de 2005, el IA-BBVA? ha caido respecto a
niveles previos como resultado, fundamentalmente, del deterioro de
las variables representativas de la produccion industrial. Por el contra-
rio, el grupo de variables ligadas a la construccion ha elevado de nue-
vo su nivel, frenando el deterioro del conjunto del IA-BBVA. Entre los
distintos indicadores coyunturales del sector de la construccion es es-
pecialmente destacable el repunte de los ligados a las expectativas de
actividad empresarial, como cartera de pedidos o perspectivas de pro-
duccion de vivienda y de obra publica. Esta expansion se refleja en la
Contabilidad Nacional Trimestral, que muestra crecimientos interanuales
cada vez mas altos de la inversion en construccion desde comienzos
de 2005 y que previsiblemente continuara en la parte final del afio.

A mas largo plazo, el sector de construccion residencial iniciara una
paulatina moderacién de sus ritmos de actividad ante el menor dina-
mismo de la demanda de los hogares®. La inversion en vivienda de los
hogares se ha incrementado en los Ultimos afios impulsada por el au-
mento de la renta disponible y la caida de los tipos de interés reales, lo
que ha ampliado su capacidad de endeudamiento dadas unas pers-
pectivas de tipos de interés permanentemente mas bajos y con menor
volatilidad que en la etapa previa a la entrada en la UEM. Pero los tipos
reales repuntaran en los proximos trimestres tanto por el aumento de
los tipos nominales como por la caida de la inflacion, frenando la inver-
sion residencial*y el conjunto de la actividad en construccion. El gasto
de inversion en construccion podria desacelerarse moderadamente en
2006 desde el 6,6% esperado en 2005 hasta el 5%, siendo en 2007
cuando se produzca una desaceleracion mas acusada hasta tasas de
crecimiento real cercanas al 2%.

Segun los indicadores coyunturales del consumo de los hogares, se
mantiene el perfil desacelerado de los de gasto en bienes, tanto en
automoviles como en el conjunto de los recogidos por el indice de Co-
mercio Minorista. Sin embargo, el gasto en servicios, como reflejan por
ejemplo las pernoctaciones hoteleras o el transporte aéreo de viajeros,
mantiene una senda tendencial acelerada en el periodo disponible de
2005.

El gasto en consumo de los hogares crece a un ritmo anual real cerca-
no al 4,5%, el mayor desde 2000, apoyado en el aumento del nimero
de hogares, de la renta disponible por hogar y de su riqueza financiera
e inmobiliaria. En los proximos trimestres se mantendran aumentos del
consumo cercanos al 4% dada la inercia de los factores mencionados,
el crecimiento de la renta laboral y el caracter holgado de las condicio-
nes financieras. Se estima que el empleo en términos de la Contabili-
dad Nacional creceré en 2005 el 3,1%, la tasa més alta desde 2001, y
se desacelerara en 2006 y 2007 hasta el 3,0% y 2,5% respectivamen-
te. Ello seria consecuencia de la combinacion del efecto positivo de un
mayor impulso de la demanda externa sobre la actividad y del freno
que supondra el aumento previsto de los costes salariales. La remune-
racion por asalariado o los costes laborales unitarios no muestran por
ahora tensiones relevantes, con variaciones que desde 1999 son infe-

2Refleja el estado de la economia espafiola mediante el andlisis de la informacién proporcionada por
distintos indicadores de actividad, gasto, expectativas, construccién y empleo.

3 La vigente desaceleracion de los precios de la vivienda es una sefal de menor presion de la deman-
da residencial.

4 Para un mayor detalle, ver el articulo “Decisiones de gasto y crédito de los hogares espafioles y
tipos de interés”.



riores a la inflacion. Sin embargo, algunos indicadores salariales como
el indice Trimestral de Costes Laborales o las subidas negociadas en
los convenios colectivos de vigencia plurianual (grafico 3.6) estan re-
gistrando repuntes en sus datos mas recientes que, en el caso de los
convenios, auguran un aumento en proximos trimestres de las subidas
salariales negociadas. Ello, ademas, en un entorno de intensa caida
de la tasa de paro (8,4% de los activos en el 3tr05, tres puntos menos
que dos afos antes®) al coincidir el elevado dinamismo del empleo,
con tasas cercanas al 5% en los ultimos trimestres, y una desaceleracion
de la poblacidn activa desde 2003. Este menor aumento de la actividad
se produce tanto entre la poblacion espafiola como entre los extranje-
ros, lo que dadas las proyecciones oficiales de poblacion elaboradas
por el INE augura la moderacion del choque positivo de oferta derivado
del incremento de poblacion.

En sintesis, se espera para los proximos afios un encarecimiento del
factor trabajo en un entorno de aumentos muy moderados de su pro-
ductividad aparente, lo que contribuird a frenar la oferta de empleo vy,
por lo tanto, las perspectivas de renta de los hogares y el aumento del
consumo. El nivel de esta variable se sitlla en 2005 por encima de su
senda de largo plazo, derivada de la evolucion de sus fundamentales,
renta y riqueza en manos de los hogares (grafico 3.8), lo que afiadido a
la subida de tipos de interés reales en los proximos trimestres, hace
previsible la desaceleracidn del gasto en consumo.

Un factor favorable para las perspectivas de la economia espafiola en
los proximos dos afios es el mayor dinamismo previsto de la demanda
interna del resto de la UEM, area a la que se dirige el 60% de las
exportaciones de bienes y de la que llegan aproximadamente el 55%
de los turistas. Ademas, las empresas se encuentran en general en
una situacion financiera globalmente positiva, como muestra por ejem-
plo la Central de Balances del Banco de Espafia, que estima para el
primer semestre de 2005 un diferencial entre la rentabilidad del activo
y el coste del pasivo de cuatro puntos porcentuales, cifra que supera el
promedio de los dltimos afios. Con estos niveles de rentabilidad em-
presarial y un entorno de mejora de la demanda exterior, se estima que
la inversién en equipo crecerd por encima de las tasas del periodo
2001-2004 y las exportaciones consolidaran un cierto repunte desde
los niveles actuales. La inversién en equipo crecera entre el 6,0% y
7,5% en los dos proximos afios, con todo, por debajo del 9,3% previsto
para 2005 dado que esta tasa esta acrecentada por el efecto base de
los bajos crecimientos de 2003 y 2004, y que no se esperan caidas
adicionales de los tipos de interés, como ocurri6 en afios pasados.

La expansion del gasto en la economia espafiola, especialmente en
inversion en equipo se nutre cada vez méas de importaciones (grafico
3.9). Asi, el volumen de compras de bienes de equipo ha pasado de
representar el 40% del gasto real en inversion en equipo en 2003, cuan-
do comenzé la actual expansion, al 54% en 2005. El dinamismo de las
compras de bienes de equipo se ajusta al ciclo econémico, como se
observa en el grafico 3.10 con una perspectiva de mas largo plazo
para comercio exterior. En fases de expansion econémica, aumenta el
peso de las importaciones de equipo sobre el total, mientras que en
épocas de menor crecimiento o de crisis, esta ratio se reduce. Por el
contrario, el peso real de las exportaciones de equipo tiene una ten-
dencia creciente desde comienzos de los afios 90, cuando entré en
vigor el Mercado Unico Europeo, alcanzando en 2005 el 10,3% de las
ventas.

En conjunto, y a pesar de la esperada recuperacion de las exportacio-
nes, el aumento de las importaciones mantendra el drenaje del sector

® Dados los cambios introducidos en 2005 en el cuestionario de la EPA, la tasa de paro del 3tr05
comparable con periodos previos es el 8,8%, 0,4 puntos por encima de la tasa oficial.
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exterior en cifras relativamente elevadas, cercanas a 1,5 puntos por-
centuales en 2006 y un punto en 2007. La combinacién del mayor di-
namismo de la demanda en Espafia, el deterioro acumulado por los
precios relativos frente al exterior, la fortaleza del euro y la ausencia de
mecanismo de ajuste a través de los tipos de interés o del tipo de cam-
bio en el entorno de una unién monetaria, mantendran la necesidad de
financiacion frente al exterior en niveles relativamente altos. Con todo,
serdn menores a los de 2005 (cerca del 8,0% del PIB en términos del
déficit de la balanza por cuenta corriente) dada la previsible reduccion
del saldo energético negativo® y la mejora esperada en los ingresos de
la balanza comercial y de servicios turisticos’ .

Las previsiones de inflacién basadas tanto en la evolucion de las propias
series de precios de consumo como las que resultan de considerar ade-
mas la posicion ciclica de la economia y los costes del proceso produc-
tivo coinciden en prever una desaceleracion de los precios en los proxi-
mos trimestres desde el promedio que se registrara en 2005 (3,4%).
Este perfil es el previsto también para el conjunto de la UEM?, por lo que
el diferencial de inflacion espafiol se mantendra, como en 2003 y 2004
alrededor del punto porcentual.

En su componente mas tendencial, la inflacién espafiola se mantendra
estable alrededor del 2,6% en 2005 y 2006, aunque con una marcada
dualidad en las tasas de inflacion en servicios y manufacturas. Los
precios de las manufacturas se estan desacelerando hasta minimos
histdricos como consecuencia del impulso desinflacionista de la
globalizacion de la produccion y distribucion de este tipo de productos.
Asi, el IPC de manufacturas industriales crecera en el entorno del 1%
en los proximos dos afios, la mitad del crecimiento promedio de los 10
afos anteriores. Por el contrario, la inflacion del sector servicios se
mantendra estabilizada entre el 3,6% y el 3,8%, cifras en torno a las
cuales ha venido oscilando en los Ultimos afios.

Estas perspectivas son compatibles con el escenario de repuntes mo-
derados de los indicadores salariales desde unos crecimientos que, en
su conjunto se encuentran todavia por debajo del aumento de los pre-
cios. En caso de desarrollarse un proceso de subidas salariales méas
intensas de lo esperado en respuesta a un choque de precios del pe-
tréleo o a tensiones en el mercado laboral, la inflacion seria mas alta,
cercana al 3,4% que se registrara en 2005, y podria desencadenarse
un escenario de ajuste brusco en la economia espafiola.

El escenario descrito de moderacion del crecimiento hasta el entorno
del 3% en 2006 y 2007, con desaceleracion de la demanda nacional y
leve correccién del desequilibrio exterior descansa fundamentalmente
en dos supuestos. En primer lugar, unas perspectivas de expansion
ciclica de la UEM que aumenten la demanda externa de la economia
espafiola y subidas acompasadas de tipos de interés hasta niveles neu-
trales para el conjunto del area. Asi, en 2006 y 2007 la UEM crecera el
2,0%y el 2,4% respectivamente, los mayores crecimientos desde 2000,
y los tipos de interés oficiales subiran hasta el 3,5% a finales de 2007,
repunte de 150 puntos bésicos.

Una decepcion en el crecimiento de la UEM en 2006 y 2007°, area a la
gue se dirigen aproximadamente el 60% de las exportaciones de bienes
y de la que proceden algo mas de la mitad de los turistas que visitan
Espafia, interrumpiria la recuperacion esperada en las exportaciones de

6 Ver el Recuadro “Saldo energético: determinantes y perspectivas”.

7 Se realiza un analisis de esta rubrica de la Balanza de Pagos en el recuadro “Consumo de no
residentes, tendencias divergentes”.

8Uno de los factores que impulsara el descenso esperado de la inflacion sera la caida prevista en los
precios del petréleo, choque comun al conjunto del area.

9 La descripcion del escenario de riesgo exterior y sus posibles desencadenantes se encuentra en el
punto nimero 2 de esta publicacion.



bienes y servicios y la expansion de la inversion. La inversion en equipo
esté cada vez mas correlacionada con el ciclo de actividad exterior, en
particular con el de la UEM, y en la construccion en vivienda tiene una
incidencia creciente el turismo residencial procedente del mismo area.
Ademas, el menor aumento del empleo y de la renta disponible de los
hogares frenaria el crecimiento del consumo y de la inversion residencial
doméstica. Con todo, en este escenario alternativo se mantendria como
soporte para el crecimiento el que el BCE aplicaria una politica
acomodaticia, lo que contribuiria a que las condiciones financieras si-
guieran siendo muy holgadas para la economia espafiola, no suponien-
do una restriccion afiadida a la menor demanda exterior para el gasto de
empresas y familias. En este entorno, con la UEM creciendo en 2006 y
2007 por debajo del 1%, el PIB espafiol se desaceleraria hasta registrar
tasas inferiores al 2%. La contribucion del sector exterior al crecimiento
seguiria siendo negativa, dado que el freno a las importaciones derivado
de la desaceleracion de la demanda interna de inversién y consumo
seria compensado por el estancamiento de las exportaciones. El em-
pleo se reduciria en los sectores mas expuestos y frenaria su aumento
en el resto, de modo que podria registrar aumentos practicamente nulos
en 2007, algo mas de dos puntos por debajo del escenario central des-
crito previamente. En cuanto a la inflacion, la intensa desaceleracion
ciclicay el freno en el empleo, con el consiguiente efecto moderador en
el aumento de los salarios, reduciria la inflacién hasta tasas de entre el
2%y 2,5% en 2006, frente al 2,9% previsto en el escenario central. El
resultado final de inflacion dependeria, ademas, de cual fuese el
desencadenante de la decepcion en el crecimiento europeo. Si resulta-
se de un choque de precios del petroleo, el efecto directo sobre inflacion
a través del IPC energético compensaria parcialmente al alza los impul-
sos bajistas de ciclo y salarios.

Un escenario de menor probabilidad, pero del que resultaria un ajuste
econdémico mas intenso, seria consecuencia de que se produjese un
freno del gasto doméstico de empresas y hogares espafioles no indu-
cido por una decepcioén en el crecimiento exterior, fundamentalmente
de la UEM. Este ajuste propio de la demanda interna podria ser el
resultado de diferentes acontecimientos. En primer lugar un detonante
externo seria una mas intensa y rapida (respecto a lo previsto) subida
de tipos de interés ante el deterioro de las expectativas inflacionistas
del conjunto de la UEM. Ello supondria un freno al gasto de los hoga-
res a través del aumento de su carga financiera y el descenso de su
riqueza, afectada por la significativa desaceleracion que se produciria
en los precios de la vivienda®.

Pero, también es posible que el freno del gasto doméstico y el ajuste
de los precios de la vivienda se dé sin que sea necesaria una subida
adicional a la esperada en los tipos de interés. Es dificil concretar el
acontecimiento que puede llevar a un subito freno en el gasto de los
hogares, por lo que este escenario es, a priori alin menos probable que
el anterior. En este caso, seria un ajuste de expectativas de los hoga-
res lo que produjese una correccion en una “burbuja” de gasto y pre-
cios de vivienda. Ello podria suponer, incluso, que se registrasen cai-
das del PIB y del empleo en Espafia. La salida de la recesion seria,
previsiblemente mas lenta de lo registrado en periodos anteriores (1993).
Dada su pertenencia a la UEM, Espafia no dispone de tipo de cambio
y tipos de interés propios, variables cuyo ajuste supuso entonces un
impulso positivo sobre la actividad en el corto plazo™.

10 Para un andlisis mas detallado de la incidencia de los tipos de interés en las decisiones de gasto y
crédito de los hogares, ver el articulo “Decisiones de gasto y crédito de los hogares espafioles y tipos
de interés”.

1 La recesioén se produjo como resultado de la incoherencia entre los objetivos de la politica fiscal (de
tono expansivo para la situacion ciclica) y la politica monetaria y de tipo de cambio (sometidas al
mantenimiento de la peseta en el mecanismo de cambios del SME y, a la vez, a contrarrestar los
efectos de la politica fiscal). La recesion desencadenada por la subida de tipos en Europa para
absorber el efecto inflacionista de la reunificacién alemana se super6 relativamente rapido una vez
que los tipos de interés y de cambio se ajustaron hasta hacerse compatibles con la situacion de la
economia.
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Desde el afio 2000 se esta reduciendo la importancia relati-
va del gasto en consumo realizado en Espafia por no resi-
dentes, grupo compuesto principalmente por turistas extran-
jeros. Asi, su gasto ha pasado de suponer el 5,2% del PIB y
el 8,8% del consumo en 2000 a representar el 4,4% Yy 7,7%,
respectivamente en 2004. Ademas, el gasto de no residen-
tes ha pasado de crecer el 12% en términos nominales en
2000 a caer el 2% en 2002, desaceleraciébn mas intensa
que la registrada por el nimero de turistas que visitan Es-
pafa. Ello implica una caida del gasto por persona de los
no residentes.

El gasto realizado por los turistas extranjeros en el territorio
nacional es, en términos de la Contabilidad Nacional, una
exportacion de servicios de la economia espafiola. Por tan-
to, su evolucidn se registra en la ribrica Ingresos por Servi-
cios Turisticos de la Balanza de Pagos!. Como consecuen-
cia de la conversion de la peseta en el euro, el Banco de
Espafia revisd en 2005 la elaboracion de esta estadistica,
ya que el sistema informativo basado en el registro de co-
bros y pagos con el exterior dejé de reflejar apropiadamen-
te los flujos financieros de Espafia con el resto del mundo.
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La estimacion del gasto realizado por los turistas ha pasado
de un sistema exclusivamente de registro de cobros y pa-
gos mediante efectivo, tarjeta de crédito o transferencia a
otro basado en las encuestas FRONTUR y EGATUR, de las
gue se extraen los principales indicadores de entrada de
turistas, duracion de su estancia y gasto realizado en desti-
noz.

1 Entre el nivel de la serie de Gasto en Consumo de No Residentes en el Territorio
Econdémico (Contabilidad Nacional, INE) y la serie de Ingresos por Servicios Turisti-
cos (Balanza de Pagos, Banco de Espafia) existe una divergencia promedio del 0,8%.
2 El cambio de metodologia ha producido un descenso de los ingresos por turismo del
5% en el periodo 2000-04 respecto a los calculados previamente. Para méas detalle:
Banco de Espafia (www.bde.es); Instituto de Estudios Turisticos (www.iet.tourspain.es).
Hay que sefialar que EGATUR proporciona datos muy detallados de gasto de turistas
extranjeros, pero Unicamente desde 2003 de modo comparable.

La informacién disponible de los indicadores turisticos en ge-
neral y de los flujos financieros resulta coherente con la
desaceleracion registrada en el gasto de los turistas extranje-
ros en Espafia desde finales de los afios 90 (Tabla 1). El perio-
do 1999-2003 fue una etapa de desaceleracion, tanto de los
flujos financieros a través de los importes de tarjeta de crédito
de los no residentes en Espafia, como de la entrada de turis-
tas y de las pernoctaciones hoteleras realizadas. A todo ello
se ha unido la desaceleracion de los precios hoteleros y la
caida de la estancia media en estos establecimientos.

% a/a 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ingresos por Turismo /

Consumo no residentes 12,7 103 55 -1,9 44 3,8
Flujos financieros con el exterior
Con tarjetas de crédito — — 282 12,2 8,0 4,8
Turistas extranjeros
Entradas 7,8 2,4 4,6 4,5 -1,0 3,1
Alojados en hoteles 32,7 1,3 -0,5 -1,5 24 1,4
NP° pernoctaciones 334 -35 -02 -53 08 -13
Precios Hoteleros — 7,3 6,7 4,2 2,7 1,6

Fuente: IET, INE y BBVA

Pero el peso de los turistas que se alojan en hoteles es cada
vez menor, aumentando proporcionalmente mas aquellos
que se alojan en vivienda gratuita, bien sea de su propiedad
o no. En efecto, si el total de turistas que llegan a Espafia ha
crecido el 36% desde 1997 (de 39,5 a 53,6 millones de per-
sonas), el grupo que se aloja en vivienda gratuita ha au-
mentado un 120% en ese periodo, de 5,2 a 11,5 millones?,
representando ya el 21% del total (13% en 1997).

Grafico 2.
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3 Este 20% del total de turistas se divide en partes practicamente iguales entre los que
declaran residir en viviendas de familiares o amigos y los que lo hacen en viviendas
de su propiedad.



Este cambio de composicion de la entrada de turistas no
supone un freno al crecimiento del gasto turistico total. Con
la informacién disponible de EGATUR (s6lo desde 2003),
los turistas que se alojan en vivienda propia son el grupo
con un incremento mas elevado del gasto en 2004, el 11%
en términos reales y el 15% a precios corrientes, frente al
3,3% y 6,8% respectivamente para el total de turistas (Gra-
fico 2). No obstante, este repunte se debe en mayor medida
al efecto del mayor crecimiento del nimero de turistas que
utilizan este tipo de alojamiento?, puesto que, segun
EGATUR, el gasto diario por persona del turista que se aloja
en vivienda propia sigue una evolucion similar a la del pro-
medio (Grafico 3) en tres de los cuatro trimestres disponi-
bles con informacion comparable.
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4 La inversién extranjera en inmuebles ha pasado del 0,2% del PIB en 1995 al 0,8%
en 2004.

Sin embargo, existen ciertas dudas sobre si el gasto reali-
zado por el cada vez mas importante grupo de turistas resi-
dentes en vivienda gratuita esté siendo recogido apropiada-
mente. Segun EGATUR, la estructura de gasto de un turista
gue viaje sin paquete turistico® recoge, ademas de aloja-
miento y transporte (62% del gasto), determinadas partidas
de gasto en destino como el realizado en restaurantes, co-
mestibles y excursiones. Pero esta estructura deja fuera el
gasto realizado en el equipamiento inicial y mantenimiento
diario de la vivienda propia. De ocurrir asi, ello supondria
gue se estaria infraestimando el gasto en consumo de no
residentes en Espafia.

Con la informacion disponible de nimero de turistas en vi-
vienda propia y gasto total y por persona y dia se puede
calcular la equivalencia de este grupo en términos de pobla-
cion residente todo el afio. Si a esta poblacién se le supone
un gasto per capita igual al de los residentes en los concep-
tos de vivienda (mantenimiento, agua, electricidad) y
equipamiento y uso de la misma, entonces habria que in-
crementar la cifra de ingresos turisticos de Balanza de Pa-
gos en aproximadamente 1.000 millones de euros. Ello equi-
valdria al 0,3% del consumo de los hogares residentes y el
0,2% del PIB de 2004.

5 La informacion de EGATUR sélo permite la distincién entre la estructura de los gas-
tos de turistas que viajan con y sin paquete turistico.

J. Julian Cubero
jcubero@grupobbva.com



El cambio de base de la Contabilidad Nacional desde 1995
(CN-95) a 2000 (CN-00) ha afectado al crecimiento y su
composicién, asunto ya tratado en esta publicacién®. Conti-
nuando con el andlisis, este recuadro se centra en los efec-
tos que ha producido el cambio de base en la evolucion de
precios y rentas de la economia espafiola. Primero, mos-
trando las diferencias existentes en esas variables, y final-
mente distinguiendo la evolucidn del sector comerciable y
no comerciable de la economia en la nueva Base 2000.

Con la nueva Base no se dispone de datos en euros cons-
tantes, necesarios para calcular algunas magnitudes como
por ejemplo productividad o costes laborales unitarios. Es-
tas series se obtienen tomando en consideracion que en el
afio base los datos a precios corrientes y constantes coinci-
den, por lo que se multiplican los indices de volumen dispo-
nibles con las datos en euros del afio 2000.

El cambio de base practicamente no ha alterado el creci-
miento promedio de los precios en el periodo 1996-2004, el
aumento del deflactor del PIB es practicamente el mismo
con ambas bases (tabla 1).

Variacion promedio anual (%) 1996-04 CN-95 CN-00 Dif.
Deflactor 3,5 3,4 -0,1
Remuneracion asalariados 6,8 7,0 0,2
Asalariados 3,1 39 0,8
Remuneracion por asalariado 3,6 3,0 -0,6
Productividad 0,7 0,3 -0,3
Coste Laboral Unitario (CLU) 2,9 2,6 -0,3
Excedente Bruto de Exportacion (EBE) 6,4 73 0,8
Impuestos netos sobre la produc.

e importacion 3,6 3,0 -0,6

Fuente: INE y BBVA

En la distribucion de las rentas si que se han registrado cam-
bios significativos. El nimero de asalariados, ha pasado de
crecer el 3,1% en el promedio 1996-2004 con la CN-95 al
3,9% con la CN-00. Por sectores, son la construccion y los
servicios de mercado los que han incrementado su peso so-
bre el total de asalariados de la economia espafiola (tabla 2).

Sin embargo, el crecimiento de la remuneracion del total de
asalariados se ha revisado al alza Unicamente en 0,2 puntos

Promedio 96-04 Asalariados Remuneracion por asalariado
(% s/total) miles de euros crecimiento (%)

CN-95 CN-00 CN-95 CN-00 CN-95 CN-00

Total 100,0 100,0 24,2 23,6 3,6 3,0
Agricultura 34 3,2 9,3 10,4 33 3,4
Energia 1,0 1,0 39,1 38,2 3,5 2,7
Industria 20,7 20,4 25,2 23,8 3,5 2,6
Construccion 11,0 11,3 21,5 21,0 3,6 3,0

Servicios de mercado 39,0 40,9 25,5 24,3 34 2,7
Servic. no de mercado 24,8 23,2 23,7 24,6 4,0 4,0

Fuente: INE y BBVA

L Ver BBVA, Situacion de Esparia, jul-05, pp. 12-14.

porcentuales, desde el 6,8% al 7,0% en promedio del periodo
1996-2004. De ello resulta que con el cambio de Base se ha
revisado a la baja la variacion de la remuneracion por asala-
riado, desde el 3,6% al 3,0%. Ademas, estos crecimientos
mas bajos se producen desde niveles también inferiores. El
empleo “descubierto” por la CN-00 en la economia de merca-
do no agraria recibe una remuneracion inferior a la del pro-
medio y crece también a menores tasas (tabla 2).
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Respecto a la variacién de la productividad aparente del
empleo, se ha revisado a la baja con la nueva base, pasan-
do de un crecimiento promedio en 1996-2004 de 0,7%, a un
crecimiento de 0,3%. Aunque las tasas de crecimiento sean
menores con la CN 00, la tendencia que se muestra para el
periodo mas reciente es de recuperacion frente a la mode-
racion anterior? (grafico 2).
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El menor crecimiento de la productividad en la nueva Base
podria haber supuesto una revision al alza de la variacién del
CLU. Sinembargo su crecimiento se harevisado a la baja 0,3 pp

2 No es posible realizar un andlisis sectorial de los efectos del cambio de base, ya que
ha cambiado la asignacién de los servicios de intermediacién financiera medidos indi-
rectamente (SIFMI). Al pasar de ser consumo intermedio de una rama ficticia a valor
afiadido de los sectores usuarios de los SIFMIS se imposibilitan comparaciones ho-
mogéneas entre bases.



(tabla 1) dado que la remuneracion por asalariado se ha revi-
sado mas intensamente a la baja que la productividad. Ello
implica un mayor crecimiento del excedente bruto de explo-
tacién (EBE), que se ha revisado al alza en casi un punto
porcentual para el promedio del periodo 1996-2004. Ello no
es Unicamente “beneficio empresarial” ya que el EBE incor-
pora la remuneracion de los trabajadores no asalariados.

Los sectores comerciable y no comerciable® de una econo-
mia registran evoluciones distintas, dado que el primero al
estar mas expuesto a la competencia exterior y tener un me-
nor grado de regulacién, tiene menor poder para fijar precios,
lo contrario que el sector no comerciable, doméstico, de pro-
duccién menos sometida a la globalizacién, mas reglado.

La contribucién del sector no comerciable al crecimiento es-
pafiol es mayor que la del sector comerciable a partir del afio
1998, diferencia que se va haciendo cada vez mayor (grafico
3). Ello es coherente con la desaceleracion de la UEM desde
el aflo 2000, y con que el impulso de los menores tipos de
interés se acumula en el gasto en consumo y vivienda, lo que
por el lado de la oferta se ha reflejado significativamente en la
construccion y los servicios de mercado.
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Ademas el sector no comerciable, mas intensivo en trabajo y
dada la rigidez a la baja en los salarios, tiene una tasa de
inflacion mas alta y menos volatil que la del sector comerciable.
Es lo que se denomina inflacion dual. (Gréafico 4).

Sin embargo, esa inflacién dual se produce en un escenario
en el que la remuneracién por asalariado ha crecido a ritmos
similares en ambas actividades de mercado, 2,5%Yy 2,7% res-
pectivamente en el promedio del periodo 1996-2004 (tabla 3).

Pero en el sector no comerciable, debido al menor creci-
miento de su productividad*, se han dado crecimientos méas
altos de los costes laborales unitarios. De hecho, el CLU del
sector comerciable no superé el nivel de 1995 hasta 2003
(grafico 5). Mientras, el sector no comerciable de mercado
registra un crecimiento acumulado de su CLU del 40% en
los ultimos 10 afios, superando el incremento de la remune-
racion por asalariado del sector, el 27%.

3 Sector comerciable: agricultura, energia e industria. Sector no comerciable: cons-
truccién y servicios. Si a este Ultimo se le quitan los servicios de no mercado, queda-
ria el Sector no comerciable de mercado.
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No Economia
Variacion promedio No comerciable de

anual 1996-04 Comerciable comerciable de mercado mercado Total

Crecimiento 3,2 3,6 3,7 3,6 357
Deflactor 1,6 3,9 4,1 34 3,4
Asalariados 2,1 4,5 58 4,6 3,9
Remuneracion

por asalariado 2,5 3,1 2,7 227/ 3,0
Productividad 2,0 -0,4 -1,1 -0,1 0,3
CLU 0,5 3,6 3,8 2,8 2,6

Fuente: INE y BBVA

El mantenimiento de un escenario en el que la remunera-
cion salarial crece de modo similar en distintos sectores in-
dependientemente de la evolucion de su productividad, fa-
cilita una evolucién de los costes laborales por unidad de
producto al alza en los sectores con menor productividad.
Ello puede afectar negativamente a la demanda de trabajo
cuando los impulsos de demanda vigentes en la economia
espafiola pierdan paulatinamente su vigor.

Grafico 5.
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4 Se espera que el crecimiento de la productividad sea mayor en los sectores con
mayor dotacion de capital y con una eficiencia (productividad total de los factores)
también mas alta, algo que suele coincidir con actividades sometidas a mas compe-

tencia y menor regulacion. ’ i
Maria Martinez

maria.m_alvarez@grupobbva.com



A diferencia de otros paises europeos dotados de recursos
energéticos naturales, Espafia debe importar casi todo el pe-
tréleo y gas que consume, asi como buena parte del carbén.

Aunque exporta algunos productos refinados (y pequefas
cantidades de gas, carbon y electricidad) dichas ventas re-
presentan conjuntamente menos del 20% de la energia im-
portada, lo cual implica un déficit energético permanente
con el exterior.

El gréfico 1 muestra la evolucién de dicho saldo, expresado
en porcentaje del PIB, entre 1995 y 2004.
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Durante la década de los noventa, el comportamiento del dé-
ficit energético espafol fue estable alrededor de 1 a 1,5 pun-
tos del PIB (valor absoluto), pero en el afio 2000 se deteriord
subitamente hasta llegar a los 2,5 puntos. Tras tres afios de
recuperacion, la tendencia positiva se invirtié de nuevo en 2004.

Las causas que subyacen a dicha evolucion, analizadas en
este recuadro, permiten extraer conclusiones interesantes
sobre las perspectivas futuras del déficit energético espafiol.

La principal partida del saldo energético espafiol es la pe-
trolera. En términos monetarios, esta partida represento,
entre 1995y 2004, un 75% del saldo total, aunque, en uni-
dades energéticas, su peso paso del 81% al 70% (ver gra-
fico 2). La brecha generada refleja la fuerte penetracion
del gas natural, cuyo peso en el saldo fisico se duplicé en
el mismo periodo. A esto se suma un crecimiento sosteni-
do de las importaciones de carbon (6% medio anual) como
consecuencia del fuerte aumento de la demanda eléctrica
y la progresiva sustitucion de carbon nacional por impor-
tado.

La evolucion del saldo fisico depende principalmente de la
actividad econémica y la demanda energética asociada. No
obstante, tal y como muestra el grafico 3, una vez corregido
este efecto, la influencia de la produccion hidraulica (repre-
sentada con relacion a su valor de 2004, un afo de
hidraulicidad media) aflora de manera clara.

En cualquier caso, la correspondencia entre el saldo energé-
tico monetario y el saldo fisico es mucho menor que la exis-
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tente entre aquél y el precio medio de las importaciones ener-
géticas, perfilandose este Ultimo (sobre todo, el componente
petrolero) como el principal determinante de la evolucion del
saldo energético espaiol (ver graficos 4 y 5).

En el afio 2000 el saldo energético espafiol se multiplico
subitamente por dos. Por componentes, las partidas mas
afectadas fueron la petrolera y la gasista, con crecimientos
respecto de 1999 del 115% y 130% respectivamente. Mien-
tras el saldo fisico crecio por debajo del 5%, el precio medio
de importacion lo hizo en un 97% (70% en ddlares), expli-
cando la mayor parte del deterioro registrado por el saldo
monetario. Cabe destacar que una cuarta parte del mismo
se debid a la fuerte depreciacion sufrida por el euro frente al
dolar en el afio 2000 (ver grafico 4).

Entre 2001 y 2003 los precios se mantuvieron relativamente
estables en torno a cotas elevadas, impidiendo al saldo ener-
gético retornar a los valores anteriores a 2000. En 2004 se
produjo un nuevo repunte de los precios internacionales del
petréleo y del carbén (suavizado en Europa gracias a la con-
tinua fortaleza del euro). Este incremento de costes se tras-
lad6é a unas importaciones acrecentadas por el empeora-
miento en las condiciones hidraulicas, derivando todo ello
en un nuevo deterioro del saldo energético.
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De cara a 2005, el fuerte incremento registrado por el precio
de los hidrocarburos apunta, de nuevo, hacia un empeora-
miento considerable del saldo energético. Esto se produce,
ademas, en un contexto de recrudecimiento de la sequia, lo
cual presionarad aun mas al alza la importacion de combus-
tibles fésiles destinados a generacién eléctrica.
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Aungue el deterioro esperado no alcanzara las proporciones
observadas en 2000, las estimaciones indican que el déficit
energético podria aumentar un 34% en 2005, llegando a los
2,9 puntos del PIB. No obstante, la caida prevista en los pre-
cios del petréleo durante 2006, aun contemplando una ligera
depreciacion del euro frente al ddlar, podria implicar una leve
recuperacion hasta los 2,7 puntos del PIB.

La preocupacion suscitada por este elevado saldo energéti-
co, que contribuye a incrementar las necesidades de finan-
ciacion de la economia espafiola, puede verse mitigada por
una serie de cuestiones.

En primer lugar, frente a la apuesta nuclear de otros paises
europeos desprovistos de recursos energéticos (como Fran-

cia o Islandia), Espafia ha optado por no ampliar su capacidad
de generacion eléctrica mediante energia nuclear. Aunque esta
opcion ha comportado un mayor déficit energético exterior,
también ha permitido ahorrar cuantiosas inversiones asocia-
das a la construccién y mantenimiento de este tipo de centra-
les. En cualquier caso, el fuerte incremento de la demanda y
los precios energéticos ha motivado la reapertura del debate
nuclear, cuyas conclusiones tendran, sin duda, una implica-
cion directa sobre el futuro del saldo energético espafiol.

En segundo lugar cabe sefalar que el coste del crudo im-
portado por Espafia es de los mas bajos de la OCDE (datos
de la AIE). Esto es asi porque Espafia cuenta con una bue-
na estructura de refino que le ha permitido importar crudo
pesado desde paises relativamente cercanos (Norte de Africa
y Oriente Medio), con el consiguiente ahorro en fletes y en
coste de la materia prima. Lo mismo ocurre con el gas natu-
ral dada la proximidad geogréafica con el norte de Africa.

Desde mediados de los ochenta, la sustitucion de petréleo y
carbén por gas natural y electricidad, tanto en la industria
como en los hogares, ha sido muy beneficiosa para la eco-
nomia espafiola. Las nuevas tecnologias asociadas al uso
del gas natural han dotado a sectores como el eléctrico, el
ceramico o el papelero de una mayor eficiencia energética'y
han permitido reducir las emisiones contaminantes.

El ejemplo mas claro de ello se encuentra en las modernas
centrales eléctricas de ciclo combinado de gas, cuya efi-
ciencia energética supera en mas de un 25% a las térmicas
clasicas de fuel y carbén, con un ratio de emisiones conta-
minantes sensiblemente inferior.

De igual forma, la sustitucion de carbon nacional por carbén
importado es beneficiosa para la economia (aun en detri-
mento de la balanza por cuenta corriente) porque su coste
por tonelada equivalente es menor (fletes incluidos) y por-
gue presenta un menor contenido en azufre y otras sustan-
cias contaminantes.

En este sentido, los sobrecostes derivados de las emisio-
nes contaminantes (SO,, NO , CO,, etc.) dotan al carbdn im-
portado y al gas natural de una ventaja comparativa frente a
otros combustibles fdsiles mas contaminantes. A la vista de
los elevados precios registrados por los derechos europeos
de emision de CO,, este argumento podria cobrar creciente
importancia a medida que las restricciones medioambien-
tales (y con ellas los precios de los derechos) aumentan.

Por ultimo, cabe esperar un aumento de la eficiencia ener-
géticay el uso de las energias renovables durante los proxi-
mos afios. Por una parte, el Plan de eficiencia energética
E4 contempla medidas de reduccioén de la intensidad ener-
gética en sectores clave como el transporte, donde se con-
centra la mayor demanda de petréleo. Por otro lado, el re-
cientemente aprobado Plan de las Energias Renovables
2005-2010 establece el objetivo de duplicar la presencia de
las mismas sobre el total de la energia primaria consumida
en 2010, lo que, previsiblemente, conducira a cierta sustitu-
cion de energias fosiles por renovables, con el consiguiente
alivio del saldo energético exterior.

Tatiana Alonso
tatiana.alonso@grupobbva.com
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La entrada en la UEM supuso un descenso permanente del nivel y de
la volatilidad de los tipos de interés en Espafia, asi como de sus expec-
tativas de evolucién futura. Este choque positivo de demanda viene
impulsando, junto a otros, el gasto de los agentes econémicos, y en
particular el consumo y la inversion en vivienda de los hogares. El gas-
to en consumo de los hogares espafioles viene registrando un creci-
miento diferencial positivo respecto al resto de la UEM en un entorno
de crecimiento de su renta disponible, aumento de su riqueza y des-
censo de los tipos de interés. El aumento de la riqueza se apoya, fun-
damentalmente, en su componente inmobiliario, tanto como resultado
del aumento de la inversion realizada por los hogares como por el fuer-
te crecimiento de los precios de la vivienda, hasta registrar tasas de
variacion nominales anuales superiores al 10% desde 2000. En este
contexto, también se ha incrementado la apelacién al crédito, de modo
que los pasivos contraidos por los hogares superan en 2005 el nivel de
su renta disponible.

El actual cambio de perspectivas sobre los tipos de interés en la UEM
cuestiona el mantenimiento de la dinamica actual de gasto de los hoga-
res, el crédito demandado y el precio de la vivienda. La coincidencia en
los determinantes fundamentales de estas variables sugiere la utiliza-
cion de un enfoque integrado para su analisis, que permita la identifica-
cion de las relaciones existentes entre ellas. Ello implica la estimacién de
un sistema de ecuaciones parciales que permita evaluar la incidencia
sobre las variables representativas del gasto y el crédito de los hogares
de, por ejemplo, un aumento de los tipos de interés. La aproximacién a
este sistema utilizara un nimero reducido de variables, mayoritariamente
enddgenas, sin restricciones a priori sobre el valor de los coeficientes a
estimar. Con ello el modelo se podra identificar, estimar, interpretar y
simular de forma sencilla®.

Los aspectos mas destacables de los datos utilizados en la estimacion
del sistema de ecuaciones propuesto son:

1. El gasto de los hogares en consumo y en vivienda es el estimado en
la Contabilidad Nacional Trimestral Base 2000 del INE? y los precios
de la vivienda son los publicados por el M° de Vivienda, serie que
acaba de ser revisada y que esta disponible desde el primer trimes-
tre de 19953. La serie de precios anterior estaba disponible desde
1987, por lo que dada su evolucion similar con la nueva en la parte
inicial de la muestra comun, se ha optado por enlazarla hacia atras
utilizando las variaciones de los precios antiguos. Ello permite obte-
ner una serie de precios de vivienda que incluye una etapa (1992-
93) en la que sus variaciones relativas a la inflacion fueron negati-
vas. Dado que, en estos momentos se dispone de series de la CNTR

(*) Agradecemos los comentarios de Manuel Balmaseda, Rafael Doménech e Ignacio San Martin en
la elaboracién de este articulo.

1 El Banco de Espafia ha publicado recientemente sobre este asunto el documento de trabajo n°
0529, “Un modelo empirico de las decisiones de gasto de las familias espafiolas”.

2 Se asume que la totalidad de la inversion en vivienda se realiza por parte de hogares residentes.

2 Para mayor detalle: “Precio de la vivienda: 3er trimestre”, Nota Rapida de BBVA, en http://
serviciodeestudios.bbva.com



Base 2000 Unicamente desde el 1tr95, las series de consumo e in-
version en vivienda se han enlazado mediante las variaciones de las
mismas variables en Base 954.

2. No se dispone de renta de los hogares ni en Base 2000 ni en fre-
cuencia trimestral. Por ello se ha elevado el nivel de la variable en
Base 95 en la misma proporcion registrada por el PIB como resulta-
do del cambio de base. Los datos anteriores a 1995 son estimacio-
nes propias de BBVA, publicadas en la serie de Informe Econdmico
Anual. Finalmente, la renta anual se ha trimestralizado usando el
PIB como indicador.

3. La demanda de crédito de los hogares es el importe de los présta-
mos concedidos a los Hogares segun las Cuentas Financieras del
Banco de Esparia, dato disponible desde el 1tr89.

4. En cuanto a las variables representativas de la riqueza en manos de
los hogares, financiera e inmobiliaria, son las elaboradas por el Ban-
co de Espafia, aunque con la especificidad de que la riqgueza neta no
lo es de todos los pasivos de los hogares, sino Gnicamente de los
préstamos®.

5. Los tipos de interés son el promedio de tipos hipotecarios de merca-
do modificados para recoger la creciente facilidad de financiacion de
los hogares, o desde otro punto de vista, el aumento de su endeuda-
miento. Para recoger este efecto se ponderan los tipos de interés
por el ratio de crédito de los hogares sobre su renta disponible. Asi,
en la parte inicial de la muestra se moderan las oscilaciones del tipo
de interés respecto a las de la variable original, ocurriendo lo contra-
rio al final, cuando la deuda en manos de los hogares es mayor.

Todas las variables se incluyen en el sistema de ecuaciones en térmi-
nos reales, corregidas con el deflactor del gasto en consumo de los
hogares con la excepcion de la inversién en vivienda.

Tres de las ecuaciones del sistema propuesto (consumo, inversion en
vivienda y crédito) se formulan mediante mecanismos de correccion del
error (ECM). La estimacion de un mecanismo de correccién de error
implica la existencia de un nivel de equilibrio de largo plazo de la variable
enddgena hacia el que tiende a volver si no se producen choques sobre
aquellos factores que le afectan. Por su parte, la ecuacion de precios de
vivienda se formula como una funcién de transferencia sobre su creci-
miento trimestral. El sistema estéa orientado al analisis de las decisiones
de gasto y crédito de los hogares. No se busca establecer un nivel de
equilibrio de largo plazo del precio de la vivienda, sino simplemente ha-
cer depender sus oscilaciones, lo relevante para las hogares al tomar
sus decisiones de gasto y crédito®, del resto de las variables del sistema.

Previamente a la identificacion de las ecuaciones con ECM se han
efectuado los contrastes de existencia de raices unitarias y relaciones
de cointegracion. Ademas, se han tratado de obtener especificaciones
sencillas, parsimoniosas, sin forzar una mejora del ajuste con correc-
ciones ad hoc mediante variables de tipo aummy’ .

La ecuacion del consumo de las familias (DLCON) depende, en el lar-
go plazo, de su renta disponible (LRFBD) y de su riqueza financiera

4 Parece razonable establecer este ajuste dado que la evolucién de las variables de gasto en el
periodo 1995-97 es muy similar independientemente de la Base de que se trate.

5 Ello permite establecer la identidad entre riqueza neta, bruta y el crédito concedido a los hogares,
variable endégena del sistema. Los préstamos eran en 2004 el 91% del total de los pasivos de los
hogares.

8 Una modelizacion alternativa del precio de la vivienda publicada recientemente se puede encontrar
en Ayuso y del Rio (2005).

" De hecho, el sistema no incluye ninguna aummy; excepto en el caso de la ecuacion de crédito en la
gue se introducen variables estacionales.
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Variable Coeficiente

cte 0,26

MCE -0,25

LRFBD(-1) 0,67

LWFINANBRU(-1) 0,20

DIWINM(-1) + DLWINM(-2) 0,11

DLRFBD(-3)+DLRFBD(-4) 0,12

DIREAL(-3) + DIREAL(-4) -0,08

R?*=0,52

DW=2,0

Fuente: BBVA
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bruta (LWFINANBRU), mientras que el corto plazo incluye retardos de
la riqueza inmobiliaria neta (LWINM), de la renta disponible y del tipo
de interés hipotecario ponderado por el peso del crédito sobre la renta
disponible (IREAL). La identificacion de las variables de la ecuacion se
adecua al marco teérico de optimizacion intertemporal de las decisio-
nes de consumo basadas en las hipétesis de la renta permanente y el
ciclo vital. Ademas, el que en la determinacion del equilibrio de largo
plazo no resulte significativo el nivel de la riqueza inmobiliaria resulta
coherente con la inexistencia histérica en Espafia de incrementos de
consumo ligados a financiacién hipotecaria®, a diferencia de lo que su-
cede en otros paises, especialmente en los anglosajones.

En la ecuacion se observa un coeficiente estimado del mecanismo de
correccion de error (MCE) de 0,25, por lo que el consumo converge
relativamente rapido al equilibrio de largo plazo una vez que sale de él.
Por otro lado, la elasticidad renta del consumo es 0,7, es decir, ante un
incremento de 1% de la renta disponible, el consumo aumenta en un
0,7%, mientas que es menos sensible a variaciones de la riqueza fi-
nanciera, ya que un aumento de un 1% de esta variable implica una
variacion del consumo de un 0,2%.

La estimacion del modelo sugiere que el nivel de consumo se encuen-
tra por encima su senda de equilibrio de largo plazo desde el afio 2000,
lo que resulta coherente con las contribuciones realizadas por varia-
bles de incidencia exclusivamente de corto plazo, como la riqueza in-
mobiliaria y los tipos de interés, principalmente.

Los factores que afectan en el largo plazo a las decisiones de gasto en
consumo o inversion de los hogares son la parte de su renta considerada
como permanente y el precio de convertir esa renta en gasto presente o en
gasto futuro (ahorro). La renta permanente se puede aproximar mediante
el nivel de la renta disponible en cada momento dada la relativamente
reducida volatilidad de esta variable. Sin embargo, la aproximacion de lar-
go plazo (tendencial, “permanente”) de los tipos de interés (el coste de
ajustar gasto presente y ahorro) presenta algunas dificultades. En primer
lugar, el tipo de interés verdaderamente relevante es el tipo de interés real
ex ante, es decir, el que corrige las expectativas de inflacion de cada mo-
mento, no de la inflacion registrada efectivamente (tipo de interés real ex
post). Ademas, en cuanto al tipo de interés nominal “permanente” o estruc-
tural, el registrado en cada momento no parece una aproximacion apropia-
da dada su alta volatilidad. En este sentido, el ajuste de largo plazo entre
inversion en vivienda, renta disponible de los hogares y tipos de interés
reales ex post tiene una volatilidad superior a la de la propia inversion
registrada en cada momento, algo que intuitivamente no parece correcto.

Por todo ello, se considera conveniente extraer de la variable de tipos
de interés reales del sistema su componente tendencial, que se consi-
derard una aproximacion apropiada del tipo de interés permanente o
estructural. Para ello se pueden utilizar distintos métodos, optandose
en este caso por el filtro de Hodrick-Prescott. Este filtro es simétrico ya
que el valor tendencial estimado en cada momento depende de las
expectativas futuras de tipos de interés, algo que aunque afiade incer-
tidumbre a la estimacion de los periodos del final de la muestra parece
apropiado si se considera que los hogares tienen en cuenta sus expec-
tativas futuras para formar el tipo de interés estructural al que se en-
frentan en cada momento.

Asi, el logaritmo de la inversion en vivienda de los hogares (LINVIV) se
identifica como dependiente en el largo plazo de la evolucién de la renta
disponible y de la tendencia de los tipos de interés reales ponderados
por el crédito (IREAL_TREND), mientras que el corto plazo se identifica
con retardos de la variacion de la renta disponible y de propia variable.

8Ver el recuadro: “Disposicion de la riqueza inmobiliaria a través de garantias hipotecarias”. Sizuacion
Inmobiliaria, enero 2005.



La estimacion del mecanismo de correccion del error indica una conver-
gencia mas lenta al largo plazo que en el caso del consumo (aproxima-
damente dos afios). Ademas, como se observa en el grafico del vector
de cointegracion, el nivel registrado por la variable supera en los Ultimos
trimestres, aunque minimamente, su nivel de equilibrio de largo plazo.
También, la elasticidad renta de la inversion en vivienda es de 0,8, mien-
tras que segun el modelo estimado, la sensibilidad a los tipos de interés
seria tal que un aumento de 100 puntos basicos de los tipos reales daria
lugar a un descenso de la inversion en vivienda del 5,4%. Finalmente,
como se observa en el grafico de contribuciones, el descenso de los
tipos de interés reales ha venido siendo un factor determinante en el
dinamismo de la inversién real en vivienda.

Respecto a la ecuacion de precios de vivienda (PREALVIV) cabe men-
cionar, en primer lugar, que se han desarrollado numerosas pruebas
con algunas variables (tasa de empleo, tasa de empleo femenino y
juvenil, suelo urbanizable) que eran significativas antes de la revision
de las series de precios de vivienda y que finalmente no se han incor-
porado en la especificacion final del modelo tras el cambio.

Se ha optado por un modelo en diferencias que depende de la renta
disponible, del crédito demandado por las familias, de la media movil de
tres periodos del tipo de interés hipotecario ponderado y de la propia
variacion de los precios de la vivienda retardada cuatro periodos, reco-
giendo asi la estacionalidad que surge de la nueva serie de precios.
Especificaciones alternativas que recojan variables como el empleo eli-
minan la significatividad de los tipos de interés, algo que parece no apro-
piado si se tiene en cuenta la alta coincidencia en el movimiento de am-
bas variables en los ultimos afos®. Por otro lado, tampoco se han consi-
derado variables que representen el coste de uso de la vivienda, a pesar
de que en la literatura algunos autores empleen este tipo de variables™.

El modelo elegido cuenta con unos estadisticos de ajuste adecuados
dada la sencillez del modelo (R? = 0,5), mientras que los residuos no
muestran problemas de autocorrelacion. Ademas, los coeficientes esti-
mados también son individual y globalmente significativos.

Finalmente, el crédito a los hogares real (CFN-DEFLCONS, crédito no-
minal y deflactor del consumo) se modeliza en el largo plazo del mismo
modo que la inversion en vivienda, mediante la renta disponible y la ten-
dencia de los tipos de interés hipotecarios ponderados. En el corto plazo
se incluye la variacion del precio de la vivienda, del tipo de interés pon-
derado y retardos del crédito a las familias. También se incluyen tres
dummyes’estacionales para recoger la estacionalidad estocastica de la
variable. La ecuacién proporciona un buen ajuste en términos de R?(0,84),
asi como residuos con propiedades apropiadas. Segun esta ecuacion
del sistema, la elasticidad de la renta disponible es de 0,75, mientras que
un aumento del nivel tendencial de los tipos de interés reales de 100
puntos basicos implicaria un descenso del nivel del crédito a los hogares
en el largo plazo cercano al 8%.

El vector de cointegracién de la ecuacion refleja que a mediados de
2005, el crédito de los hogares se esta alejando de su nivel estimado
como de largo plazo. Ello resulta coherente con la evolucién de los
factores determinantes de la variable dado que el tamafio del mecanis-
mo de correccion de error (-0,04) supone un periodo de ajuste de la
variable hacia su equilibrio de largo plazo de entre cuatro y cinco afos.
y en el corto plazo son muy relevantes los propios valores retardados
de la variable.

¢ Para mayor detalle sobre este asunto, ver “Los precios de la vivienda en los paises desarrollados,
evolucién y factores relevantes”, en Situacién Inmobiliaria BBVA, nov-05.
10 Véase, por ejemplo, los trabajos de Ayuso y Restoy (2003) o Martinez Pagés y Maza (2003).
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Las cuatro ecuaciones configuran un sistema que se estima de forma
simultanea, mediante minimos cuadrados en tres etapas. Se incorpo-
ran ademas de las ecuaciones anteriores varias identidades y
ecuaciones de cierre, de las que se destacan dos de ellas. En primer
lugar, la ecuacion de cierre para la renta disponible. Se ha estimado
una ecuacion para la diferencia entre la renta disponible y gasto de los
hogares en consumo e inversion en vivienda, lo que se podria denomi-
nar como ahorro neto. Esta variable “residuo”, tal y como se muestra
en el grafico adjunto tiene una relacion directa con el tipo de interés
real considerado en el sistema, lo que permite que la renta disponible
sea sensible a los tipos de interés reales. Esta correlacién entre tipos y
renta disponible es de signo positivo a través del ahorro neto de los
hogares y negativo a través del gasto en consumo y en inversién en
vivienda. Finalmente, el componente inmobiliario de la riqueza en ma-
nos de los hogares, se hace dependiente del resto de variables del
sistema asumiendo que sus variaciones futuras son equivalentes a las
del precio nominal de la vivienda, variable para la que en términos rea-
les se ha estimado una ecuacion estocastica.

Por otro lado, al analizar las variables del modelo se observa que Uni-
camente aparecen dos variables exdgenas, cuya evolucion en el hori-
zonte de prevision se ha de determinar fuera del sistema. Se trata del
tipo de interés hipotecario real y de la riqueza financiera de las familias.
Para esta Ultima, dada su volatilidad, se ha previsto una senda futura
tendiendo en cuenta su promedio histérico. La primera se considera
exégena en el &mbito de decisiones de los hogares, para los que el
entorno de tipos de interés nominales viene dado.

Al estimar simultaneamente las ecuaciones del sistema se mantiene
un ajuste adecuado de las mismas y donde todas las variables del
largo plazo conservan su significatividad. Asi, en sintesis, mediante un
numero relativamente reducido de variables y Unicamente con dos de
ellas como exégenas (a determinar fuera del modelo) queda identifica-
do y estimado un sistema representativo de las decisones de gasto e
inversion en vivienda de los hogares, con lo que resulta una herra-
mienta econométrica sencilla y, a la vez, Gtil.

Una vez estimado el modelo, se realizan simulaciones hasta el cuarto
trimestre de 2007 para conocer la evolucion de las distintas variables
enddgenas en los supuestos de tipos de interés del escenario base. En
este escenario, se ha supuesto una subida de los tipos reales hasta
alcanzar el 0,6% en diciembre de 2006 y el 1,0% en diciembre de 2007,
100 puntos basicos mas que en la actualidad*.

En este caso, los resultados en el escenario base muestran una sua-
ve desaceleracion del consumo y algo mas acusada de la inversién
en vivienda, que podria incluso registrar caidas interanuales al final
del periodo de previsién. El efecto de estos descensos incide en la
renta disponible real, que se desacelera hasta un crecimiento cerca-
no al 2% a finales de 2007. Ello incorpora el efecto positivo que pro-
duce la subida de los tipos de interés en la parte de “ahorro” de la
ecuacion de cierre de la renta disponible. Por otro lado, la tasa de
crecimiento del precio de la vivienda nominal también cae respecto a
los niveles actuales hasta alcanzar un crecimiento inferior al 10% a
finales de 2007. Todos estos efectos repercuten en el crédito a las
familias, cuyas tasas de variacion nominales pasan de cifras cerca-
nas al 20% a comienzos de 2005 hasta cerca del 6% a finales de
2007. En sintesis, el escenario central es un escenario de ajuste or-

1 En términos nominales el tipo hipotecario seria del 3,85% y 4,75%, respectivamente.



denado del gasto y de la demanda de crédito de los hogares y de los
precios de la vivienda.

Una vez planteado el escenario base se estima el efecto en las variables
del sistema ante una subida de tipos de interés mayor que la planteada
en el escenario base. Asi, se supone un choque donde el tipo de interés
real de 2006 y 2007 aumenta en 100 pb adicionales en promedio res-
pecto al incremento esperado en el escenario base. Ello equivale a que
el tipo de interés hipotecario real alcanzase el 1,6% y 1,8% a finales de
2006 y 2007 respectivamente. Como se observa en los gréaficos adjun-
tos, el consumo real y los precios corrientes de la vivienda mantendrian
tasas de variacion positivas en todo el horizonte de prevision. Por un
lado, el consumo real se desaceleraria con respecto al escenario base
en diciembre de 2007 en cerca de un punto porcentual, mientras que el
precio de la vivienda descenderia cinco puntos respecto al escenario
base, situdndose en tasas en torno al 3% en diciembre de 2007.

La inversion en vivienda residencial se muestra muy sensible a la evo-
lucién de los tipos de interés, ya que caeria hasta registrar tasas reales
negativas comparables a las registradas a comienzos de los afios 90
(alrededor del —7%). Por su parte, la renta disponible de los hogares y
su demanda de crédito se acercarian a crecimientos nulos a finales de
2007, dandose desviaciones con respecto al escenario base en diciem-
bre de 2007 de dos y seis puntos porcentuales de caida de las tasas de
variacion respectivamente.

En este trabajo se ha identificado y estimado un sistema de ecuaciones
para recoger de modo parsimonioso el comportamiento de las variables
de gasto y crédito de los hogares espafioles. Se han estimado tres
ecuaciones que suponen la existencia de un equilibrio en el largo plazo
para el gasto en consumo, la inversion en vivienda y el crédito real de los
hogares. Adicionalmente se estima una funcién de transferencia para la
variacion de los precios reales de la vivienda y otra en la que el ahorro
neto (la parte de la renta disponible de los hogares no consumida o in-
vertida en vivienda) depende de los tipos de interés reales. Con ello, se
hace depender de las propias variables a estimar a todas las demas que
entran en el sistema de ecuaciones, excepto los tipos de interés reales y
la riqueza financiera. Ambas variables se establecen como exdgenas en
el proceso de decision de los hogares sobre gasto y crédito.

De acuerdo al modelo, una subida moderada de los tipos de interés
produciria un ajuste ordenado de la inversion, el crédito y los precios
de la vivienda, sin que llegasen a registrarse tasas de variacion nega-
tivas en los proximos trimestres. En cuanto al escenario de riesgo des-
crito, en un entorno de subidas inesperadas y mantenidas en el tiempo
de los tipos de interés, la repercusion en el crecimiento del consumo,
de la renta disponible y del precio de la vivienda seria moderada. Los
efectos serian mas intensos en el crédito y la inversion en vivienda,
precisamente las variables en las que la contribucion de los tipos rea-
les ha sido relativamente mas intensa en el pasado.

Ayuso J. y F. Restoy, 2003, “House prices and rents: An equilibrium
asset pricing approach”; Documento de trabajo n.0304, Banco de
Espafia.

Ayuso J. y A. del Rio, 2005, “Las decisiones financieras del sector pri-
vado”, en £/ Analisis de la Economia Espariola, Servicio de Estu-
dios del Banco de Espafia, ed. Alianza Editorial.

Martinez Pagés J. y L. A. Maza, 2003, “Analisis del precio de la vivien-
da en Espafa’; Documento de trabajo n.0307, Banco de Espaiia.

Sastre, T. y J. L. Fernandez-Sanchez, 2005, “Un modelo empirico de
las decisiones de gasto de las familias espafiolas”; Documento de
trabajo n.0529, Banco de Espafia.
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El conocimiento del estado de la economiay la deteccion de los puntos
de giro del ciclo econdmico son tareas cruciales para la toma de deci-
siones del sector privado y para la implementacion en el momento mas
apropiado de las politicas de demanda. El objetivo del analisis econ6-
mico de corto plazo es el de diagnosticar el estado de la economia,
evaluando la fase ciclica en la que se encuentray la probabilidad de un
cambio de fase. Las fases ciclicas, aln siendo recurrentes no son simi-
lares en su intensidad y duracion (gréafico 5.1), ya que estas caracteris-
ticas son dependientes de los choques subyacentes que causan el ci-
clo y de las condiciones econdémicas en el momento de su impacto.

La necesidad de disponer de un indicador capaz de detectar en tiempo
real estado ciclico de la economiay la probabilidad de un cambio en el
ciclo econémico ha motivado distintas aproximaciones para la cons-
truccidon de una sola medida de actividad econdémica. Esta labor re-
quiere el andlisis de una gran diversidad de indicadores econémicos.
Sin embargo el empleo de indicadores individuales (y por tanto parcia-
les) puede producir conclusiones erréneas. Un indicador especifico
puede dar una buena sefial en un periodo, mientras que no tiene por-
que proporcionar una informacién relevante en el siguiente. En este
sentido, la combinacién de una amplia gama de indicadores en uno
sintético, aprovechando la tendencia comdn que comparten los
indicadores individuales, podria permitir una evaluacion mas exacta
del estado de la economia.

En la practica, la referencia principal para determinar la actividad eco-
némica es el PIB, que también sirve como referencia en la determina-
cion del ciclo econémico en la UEM. Sin embargo, su frecuencia tri-
mestral, la posibilidad de revisiones de datos ya conocidos y el des-
ajuste temporal entre la publicacion de los distintos paises del area y
del agregado de la zona parecen limitar su utilidad, obstaculizando el
diagnéstico del estado de la economia y dificultando asi la toma de
decisiones en tiempo real.

Ademas, el PIB ofrece s6lo una visién parcial del estado de la econo-
mia ya que no incorpora toda la informacién relevante que se podria
recoger, por ejemplo, utilizando variables de empleo o de expectativas
de los agentes. Por ello, la evaluacién del momento ciclico podria ser
incompleta si sélo se considerase el PIB.

Todo ello pone de manifiesto la necesidad de disponer de un indicador
sintético de alta frecuencia, que funcione de manera parsimoniosa,
capaz de captar la informacion relevante de un amplio espectro de
indicadores y que permita estimar de modo consistente los factores
subyacentes de la actividad en la UEM. Un instrumento como éste de-
beria proporcionar una sefal precisa del momento ciclico de la econo-
miay, de ser posible, deberia poder distinguir las distintas contribucio-
nes de paises y sectores de actividad.

En este articulo se estima un nuevo indicador sintético de actividad
para la Zona Euro (IA-BBVA UEM) utilizando la metodologia de Anali-
sis de Componentes Principales (ACP) en la linea apuntada por Stock
y Watson (1999). Esta metodologia ha sido usada, por ejemplo, por el



Banco de la Reserva Federal de Chicago (CFNAI), para estimar el es-
tado de economia de los EEUU, la presion inflacionista y los puntos de
giro del ciclo econémico. Para la economia europea, el CEPR publica
un indicador coincidente en tiempo real (Eurocoin) para fijar el punto la
posicion ciclica de la economia, utlizando la actividad como medida®.
Sin embargo su procedimiento de estimacion (Modelo de Estimacion
Factorial) identifica el estado de la economia a través de variables sub-
yacentes no observadas, y no por la estimacion de una combinacion
lineal de las variables originales (como hace el ACP) lo que dificulta
establecer una relacion explicita entre las variables de actividad y el
indicador de estado de la economia.

La elaboracion del indicador del estado de la economia en el area del
euro implica la agregacion de diferentes variables (actualmente 158),
aprovechando la existencia de un movimiento coincidente en las series
econdmicas consideradas. Ese factor comun, el estado de la econo-
mia, explica un alto porcentaje de la variabilidad total de las series
individuales y se aproxima de modo sintético con una sola medida, el
IA-BBVA UEM.

El proceso de estimacion atribuye un peso especifico a cada variable
segun la informacién que resume. El peso con el cual cada serie contri-
buye al indicador final es estimado usando el ACP. Este método permi-
te transformar un conjunto de n variables econémicas correlacionadas
en n series linealmente independientes que reproducen la variabilidad
de las series originales. Esta transformacion hace posible reducir la
dimension del andlisis eliminando los autovectores (componentes prin-
cipales) de menor poder explicativo de la varianza de las series origi-
nales. En el caso extremo, en el cual sélo el primer componente princi-
pal es escogido, la dimension del andlisis se reduce a uno, transfor-
mando el conjunto de n variables originales en una sola serie con la
capacidad de explicar un alto porcentaje de la variabilidad total.

Antes de la agregacion de las variables para construir el IA-BBVAUEM,
las series individuales son transformadas para hacerlas estacionarias.
En la préactica, esto significa que se aplica una primera diferencia al
logaritmo de las variables con tendencia. A continuacion, todas las se-
ries son estandarizadas de tal manera que tengan media cero y des-
viacion tipica unitaria.

Usando estos datos estandarizados, se procede a calcular el IA-BBVA
UEM, extrayendo primero los componentes principales del conjunto de
indicadores utilizados. Esto permite construir el IA-BBVAUEM de acuer-
do con los pesos de cada indicador en el agregado. Bajo este marco, el
IA-BBVA UEM tiene la forma de una combinacién lineal Zit= y1-X1t + ---
+ yi-Xit donde Xit son los indicadores originales y yi son los pesos asig-
nados a cada serie.

Por construccion, el indicador mensual elaborado tiene media cero y
desviacion tipica uno. Como un elevado namero de indicadores son
desviaciones de las tasas de crecimiento respecto de su media, el indi-
cador de actividad agregado podria interpretarse como desviaciones
del indicador de su tendencia a largo plazo. Por tanto, un valor de cero
indicaria que el indicador esta creciendo a su tasa tendencial.

Intuitivamente, el IA-BBVA UEM es el indicador sintético que mejor capta
el movimiento comun de los indicadores individuales del mes. Cuando
todas las series individuales evolucionan al unisono, el movimiento
comun sera relativamente alto y el peso asignado a cada indicador
tendra poca importancia. Pero cuando el movimiento comun es relati-
vamente bajo, con las series individuales evolucionando en con dife-
rente signo, el valor del indice agregado depende criticamente de los
pesos de las series.

La estrategia seguida, como en el Eurocoin o en Marcellino and Watson
(2002), es incluir informacién (variables) tanto de paises especificos

1 Ver Alissimo, Bassanetti ez a/. (2001)
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Fecha 1A - BBVA UEM
2004 0,10
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como del agregado de la UEM. En la practica, se utilizan datos de las
mayores economias de la zona euro (Alemania, Francia, ltalia y Espa-
fia) y un conjunto de los indicadores mas relevantes de otros paises de
la Unién ademas de los datos agregados de la UEM. El uso de
indicadores de referencia nacional facilita estimar un indicador sintéti-
co agregado mas parsimonioso y permite el calculo de la contribucion
de cada pais al agregado del area.

Las series econdémicas escogidas también pueden ser clasificadas de
acuerdo al grupo de indicadores al que pertenecen, lo que permite cons-
truir indices especificos para cada uno de ellos:

1. Produccion: estadisticas de produccion manufacturera.

2. Construccion: estadisticas de actividad del sector de construccion.
3. Mercado de trabajo: empleo, desempleo y vacantes.
4

. Consumo personal: estadistica de gasto en consumo personal (ma-
triculaciones, ventas al por menor, etc.)

5. Sector exterior: datos de balanza comercial.

6. Valoracién de los agentes sobre el estado de la economia: reflejado
en las encuestas de confianza empresarial y de los hogares.

Como se esperaba, la estimacién del IA-BBVA UEM presenta una alta
correlacién con el crecimiento del PIB de la UEM (cercana al 80%),
captando apropiadamente sus oscilaciones.

Dado que las series individuales (y el propio indicador) han sido
estandarizados, las fluctuaciones del indicador sobre (bajo) cero co-
rresponden a una dinamica de la actividad sobre (bajo) su tendencia
de largo plazo. Segun esto, es facil identificar los puntos de giro del
ciclo econémico europeo desde 1991 hasta 2005. Claramente la rece-
sion de 1993 se corresponde con la primera caida fuerte registrada por
el IA-BBVA UEM. Posteriormente, las otras dos fases de mas suave
desaceleracion de la actividad registradas en 1995-1996 y 2001-2003,
, Son captadas como desviaciones negativas (aunque menos pronun-
ciadas que en 1993) respecto de la tendencia a largo plazo. Mas re-
cientemente el indice recoge los signos de recuperacion registrados
desde mediados de 2003, Toda vez que esta mejora s6lo supuso una
reduccion de la brecha negativa en el nivel del indicador, sin llegar a
consolidar una verdadera expansion. A partir del segundo trimestre de
2004, la economia del area del euro muestra una dinamica muy débil,
y esto se refleja en oscilaciones del IA-BBVA UEM alrededor de cero.
Los ultimos datos, aunque sujetos a posibles revisiones, anticipan fi-
nalmente una consolidacion de la expansién econémica en el tercer
trimestre de 2005. Asi, en términos trimestrales el indicador registra su
nivel mas alto desde 2001, lo que resulta compatible un con un creci-
miento de PIB por encima lo registrado en trimestres anteriores.

El IA-BBVA UEM puede ser descompuesto en diferentes componen-
tes. En particular, los indicadores individuales pueden ser clasificados
segun el pais o grupo al que pertenecen. De esta manera se pueden
construir unos indicadores alternativos sumando sélo las series pon-
deradas de cada categoria respectiva. Asi, el IA-BBVA UEM puede ser
reconstruido como la suma de indices de los paises o de los sectores.
Adicionalmente, si cada subindice es re-escalado de nuevo para tener
una desviacion estandar de uno, su evolucion puede ser comparada
con el indice agregado para identificar si éstos se afiaden o restan
actividad al agregado.

La descomposicion del IA-BBVA UEM en diferentes componentes per-
mite examinar la contribucion de cada uno de ellos al nivel del agregado,
ofreciendo una interpretacion de seccion cruzada en cada momento .



Segun los pesos estimados de los factores, gran parte de la informa-
cion relevante del indicador esta relacionada con la produccion, el gas-
to, el empleo y el sentimiento econémico, mientras que el sector exte-
rior parece tener sélo un efecto marginal, esto puede ser debido a que
la contribucion del sector exterior ya ha sido recogida en otras partidas
de indicadores sensibles a la evolucion del entorno internacional (como
la produccidn industrial de bienes destinados a la exportacion, etc.).

La contribucion sectorial del indicador ha ido evolucionando a lo largo
del tiempo (gréfico 5.5). Asi, por ejemplo en la década pasada el com-
ponente de gasto doblé su contribucidn al indice, mientras que la con-
tribucion del componente de trabajo se redujo a una tercera parte. La
contribucion del componente de produccion ha permanecido relativa-
mente estable en el tiempo, mientras que el componente de construc-
cién elevo bruscamente su contribucion a comienzos de la actual dé-
cada a la vez que en algunos paises (como Espafia) se experimentaba
un auge de la actividad en este sector que permanece hasta hoy.

Las recuperaciones anteriores al aflo 2000 se desarrollaron con la
misma secuencia: confianza / output / empleo / gasto / confianza /
output / (...). En este contexto, la recuperacion del mercado trabajo
provoco un aumento del gasto y ambos componentes conjuntamente
consolidaron la dinamica de la recuperacion hacia una expansion. La
Ultima recuperacioén sin embargo, no ocurrié del mismo modo (grafico
5.7), ya que la recuperacion del output no fue seguida por una mayor
contribucion del empleo ni por una expansion del gasto. Ello dificultd
la consolidacién de la expansién dando origen débil crecimiento re-
gistrado desde 2003. Sin embargo, a la luz de los datos mas recien-
tes, el IA-BBVA UEM esta empezando a repuntar, impulsado por el
componente de produccion y de empleo, que parecen compensar la
pobre dinamica del gasto.

De la misma manera que en la desagregaciéon por sectores, la
desagregacion del IA-BBVA UEM por paises permite evaluar la contri-
bucion de cada una de las economias europeas de mayor peso a la
actividad, y por tanto identificar la fuente del estancamiento registrado
desde hace algunos afios.

La contribucion de los distintos paises del area a la evolucion del esta-
do de la economia ha ido cambiando con el tiempo (gréfico 5.8). Ale-
mania, que tuvo una contribucién positiva al estado de la economia de
la UEM en los afios noventa, pasoé a tener una contribucion casi nula a
comienzos de la década actual que e incluso lleg6 a ser negativa en los
ultimos afios. Dado que otras grandes economias mantuvieron su con-
tribucion a la actividad en el mismo periodo, Alemania parece haber
sido el principal responsable del estancamiento de los ultimos afios.
Desde el comienzo de 2005, cuando el nivel del IA-BBVA UEM era
practicamente nulo, se ha incrementado el dinamismo del componente
de Espafa en el indice, a la vez que el resto de la UEM ha comenzado
lentamente a contribuir. Los datos mas recientes, los del tercer trimes-
tre del afio, muestran una recuperacion de la actividad, impulsada por
Alemania, Espafia y Francia, mientras el resto de los paises tienen
todavia una contribucién marginal. La recuperacion de la actividad ha
sido constatada con la reciente publicacion de los datos de PIB.

La dinamica de los indicadores de actividad individuales de cada pais
es compatible con la evolucion de sus respectivos PIB. Asi, la correla-
cion entre cada uno de los indices de actividad de los paisesy el creci-
miento de su PIB es del el 71%, 85%, 56% y 82% para Alemania, Fran-
cia, Italia y Espafa respectivamente. El comportamiento de los paises
es bastante similar a lo largo del tiempo, aunque la intensidad de las
desaceleraciones y recuperaciones difieren entre ellos. Por ejemplo,
todos los paises sufrieron recesiones al principio de los afios noventa,
pero fueron considerablemente mas agudas en Espafia y Alemania. La
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recuperacion producida a continuacion fue, sin embargo, mucho mas
fuerte en Alemania y Francia que en otras economias.

La semejanza en la dindmica entre los indicadores de actividad indivi-
duales de los paises es aun mas evidente si se observa la tabla de
correlaciones cruzadas por paises. Estos niveles de correlacion entre
los estados de las diferentes economias son considerablemente mas
altos que aquellos estimados sobre la base de los datos de PIB.

El método de Analisis de Componentes Principales proporciona un Gnico
indicador, el IA-BBVA UEM, que resume gran parte de la informacion
disponible de la actividad en la zona del euro. Este método ofrece una
estimacion consistente del estado subyacente de la economia, pudien-
do ademas ser facilmente modificado para ampliar su alcance a nue-
vas variables relevantes. Ademas, la metodologia empleada permite la
descomposicion del indice agregado en distintos subcomponentes, lo
gue proporciona una perspectiva por sectores y paises de la evolucion
de la actividad en la UEM. Finalmente, el IA-BBVA UEM tiene un alto
grado de correlacion con el crecimiento de los PIBs de la UEM y, dada
su frecuencia mensual permite caracterizar en tiempo real el efecto de
nuevos datos en el indice agregado.

Los datos mas recientes del IA-BBVA UEM sugieren que la actividad
de la UEM esté en los comienzos de una renovada expansion, tras el
fracaso de la recuperacion iniciada el afio pasado. A excepcion de lta-
lia, las principales economias de la zona euro estan contribuyendo
positivamente al indice. En lo que concierne a los sectores, la produc-
cién y el componente de empleo parecen ser los conductores de la
actividad actualmente. El componente de gasto, todavia mantiene una
contribucion negativa al indice total, pero ha dejado de deteriorarse y
muestra algunos signos de modesta recuperacion.
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El IA-BBVA UEM se corresponde con el primer componente
principal extraido mediante el Analisis de Componentes Prin-
cipales (ACP) de un conjunto de 158 indicadores individua-
les del estado de la economia del area del euro. El primer
componente principal es el que tiene un mayor poder expli-
cativo de la volatilidad del grupo de series originales. Este
factor es una media ponderada de todos los indicadores
utilizados, que a su vez se corresponde con la combinacion
mas representativa de la tendencia subyacente del conjun-
to de datos.

Sea Xtxk = [X1t.., Xkt] un conjunto de datos que contiene
T=178 muestras mensuales (ene-91 a oct-05)* de K=158
variables econdmicas reales. Estos datos han sido selec-
cionados de modo que desde un punto de vista de seccion
cruzada cubren el gasto (consumo, ventas al por menor y
matriculaciones), la produccion manufacturera, la construc-
cion, el empleo (ocupados, parados y vacantes), el sector
exterior (importaciones y exportaciones) y la valoracion de
los agentes sobre la situacion econémica. Del mismo modo,
y desde un punto de vista del pais de referencia, las series
seleccionadas pertenecen a la UEM, Alemania, Francia, Italia
y Espafia, ademas de informacién adicional de otros pai-
ses. A diferencia de otros analisis similares, ninguna de las
variables esta relacionada con el crecimiento monetario, con
precios o con tasas de interés, dado que el analisis se enfo-
ca exclusivamente en el estado de la economia en términos
reales.

Antes de la estimacion, fue necesario hacer algunas trans-
formaciones en los datos originales para garantizar la esta-
bilidad de la matriz de momentos de segundo orden sobre
los que se efectia el ACP. Las series no estacionarias fue-
ron transformadas tomando tasas o primeras diferencias.
Luego estas nuevas series fueron corregidas de valores
atipicos. Se sigue el criterio de S/ock y Watson, que identi-
fica los valores atipicos como aquellos que son seis veces
mayores que el rango inter-cuartilico de los datos. Una vez
identificados, los datos atipicos fueron sustituidos por el valor
mediano de las series. Finalmente se estandariza el con-
junto de datos para que tengan media cero y desviacion
tipica unitaria y asi sean las variables comparables.

Después de la transformacion de los datos, se estima la
matriz de los momentos de segundo orden (en este caso la

* En algunos casos se tuvo que recurrir a previsiones para inferir valores no disponi-
bles en determinados periodos. Este fue el caso de aquellas series que comenzaban
después de 1991 y para otras cuyo valor en octubre de 2005 no era aun conocido.

matriz de correlaciones) = (7-K}*.X'X, que cuantifica todas
las posibles relaciones entre las variables. De ésta matriz
se extraera el factor que mejor represente la tendencia co-
mun (subyacente) de los datos. La extraccion del compo-
nente se realiza a través de la descomposicion en factores
principales (ACP)?, método que se reduce en realidad a la
solucién a un problema de autovalores/autovectores de la
matriz de correlaciones.

(...) Suponiendo que X =[x,,,..,X,] son un conjunto de da-
tos, y 2=(T-K)*X'X es la matriz de momentos de segundo
orden. El procedimiento ACP se reduce la busqueda a
una matriz ', =[y,....yJtalque '’ = arg(",’Z, - AT =
0), donde A, es la matriz de autovalores >, yI'," , es la
correspondiente matriz de autovectores. Por consiguien-
te, Z, =T, X es un conjunto de k combinaciones lineales
octogonales tal que su expresidn cuadratica reproduce la
matriz de covarianza original, es decir, [,'Z’ZI" " - T''A/
re= (T-K)XX (...)

Ya que la matriz de correlacion empirica usada es una esti-
macion consistente de la matriz de correlacion real de los
datos, la estimacion de los factores subyacentes también sera
consistente (Stock y Watson 2002). De todos los factores
estimados (k=158) tomamos uno (Z1t) que explica la mayor
parte de la informacion (V (Z1t)> V (Zjt)). Asi, el IA-BBVA
UEM tiene la forma siguiente:

2= 3880 5]

p=1\s=1\i=1

Donde Py Ndefinen el conjunto de variables de paises y
sectores, mientras | corresponde a las variables dentro de
cada conjunto. y son las estimaciones consistentes de los
pesos utilizados para las ponderaciones de cada variable en
el indicador.

La condicién aditiva del indicador permite descomponer el
IA-BBVA UEM como la suma de indicadores de un pais o de
un sector. Ambas expresiones reflejan perspectivas diferen-
tes de idénticas medidas.

2 Una revision del método de ACP y sus propiedades de eficiencia y consistencia se
encuentran en Stock y Watson (2002)

Manuel Balmaseda y Gonzalo Cadenas
m.balmased@grupobbva.com
santiago.gonzalo@grupobbva.com



Situacion Espana

6. Resumen de previsiones

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

Entorno international (% interanual)

Variables financieras (final de periodo)




PIB a precios de 2000
Consumo Privado

Consumo Publico

Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo

Construccion

Otros Productos
Variacion de existencias (*)

Demanda nacional (*)

Exportacion bienes y servicios

Importacion bienes y servicios

Saldo exterior neto (*)

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)

Mercado de trabajo
Poblacion activa, EPA

Empleo EPA

Variacion en miles de personas
Empleo CNTR (tiempo completo)

Tasa de Paro (% activos) (**)

Productividad

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

Sector Exterior

Saldo Comercial (% PIB)

Saldo Cuenta Corriente (% PIB)

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

2001

3.5
3,2
349
4,5
0,1
6,8
6,0
-0,1
3,6
4,0
4,2
-0,1

7,9
679.842

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

0,3
41
640
3,2
10,6
0,3

56,3
-0,5

-6,3
=89

2002

2,7
2,9
4,5
38
-2,9
6,2
5,0
0,0
3,0
18
3,9
-0,3

7,2
729.021

4,4
2,8
3,5
1,3
3,3
3,0

41
3,0
484
2,4
11,5
0,3

53,2
-0,3

-5,[8)
3,3

2003

3,0
2,6
4,8
5,6
2,5
6,3
7,7
0,0
3,8
SI6
6,0
-0,8

7,1
780.550

4,0
2,9
3,0
1,0
3,4
2,9

4,0
4,0
666
2,5
11,5
0,4

49,4
0,0

5,0
=3,6.

2004

3,1
4.4
6,0
4,9
3,7
5,5
4.4
0,0
4,7
3,3
9,3
16

7,3
837.316

4,1
3,4
3,0
0,9
3,3
2,8

38
39
675
2,6
11,0
0,5

46,9
-0,1

7,2
53

2005

34
4,5
4,7
7,5
)
6,3
8,2
0,0
52
11
7
-1,8

7,6
900.822

4,1
3,3
3,4
1,2
2,7
2,4

38
5,6
1001
3,1
9,1
0,2

44,2
0,2

-8,8
-8,0

(**) En 2005 se ha producido un cambio en el cuestionario de la EPA que reduce la tasa de paro en aproximadamente 4 décimas.

2006

3,1
3,9
45
6,0
7,5
46
8,1
0,0
4.4
3,3
7,3
1,3

7,4
967.519

4,1
2,9
2,9
1,0
2,8
2,7

2,9
41
769
3,0
8,0
0,1

41,9
0,1

/5
({0)

2007

2,8
3,4
4,5
4,5
6,0
2,9
7,0
0,0
3,8
3,6
6,5
-1,0

6,7
1.031.945

3,8
2,6
2,8
0,9
3,0
2,7

2,9
38
658
2,5
7,6
0,2

40,7
-0,4

=83
-6,5
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