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1. Entorno econdmico y financiero:
Internacional

2005: Vuelo con dos motores

El crecimiento mundial, que se ha visto impulsado por unas politicas de
demanda muy laxas y por la expansion de las economias asiaticas, es-
pecialmente de China, parece haber tocado techo en la primera mitad
de 2004. El efecto combinado del aumento del precio de las materias
primas y de cierto ajuste de la relajacion monetaria, con el inicio de ciclo
alcista de tipos de interés en EE.UU., y subidas adicionales en otros
paises, se esta reflejando en unas tasas de crecimiento mas modera-
das, aunque todavia elevadas en términos histéricos. De hecho, en un
escenario de paulatina moderacién del precio del petréleo a lo largo de
2005y de subidas graduales de los tipos de interés, cabe esperar que la
economia mundial crezca el afio proximo por encima del promedio de
los ultimos 25 afos. Los motores del crecimiento en 2005 seguirdn sien-
do China y EE.UU., con una UEM con problemas para sostener tasas
elevadas de crecimiento. La inflacion global, pese a la expansion ciclica,
al “policy mix” expansivo y al aumento acumulado de los precios de las
materias primas, se mantendra en niveles histéricamente reducidos.

Este escenario esta sometido a riesgos, entre los que destacan la evo-
lucién de los precios del petréleo, la acentuacion de los desequilibrios
en EE.UU. y sus potenciales problemas de financiacion o la posibili-
dad de un ajuste brusco del crecimiento en China.

EE.UU., un ciclo distinto

EE.UU. se encuentra en el cuarto afio de expansion ciclica, que esta
siendo mas moderada que el promedio de las anteriores quizas por lo
moderado de la recesién previa. La capacidad utilizada se mantiene en
niveles muy alejados de los “tipicos” de una expansion y el empleo no
ha empezado a recuperarse hasta muy recientemente. La nota positiva
es la productividad, con crecimientos notables, reafirmando la hipéte-
sis de que las ganancias registradas en la segunda mitad de los afios
90 son estructurales. Todo ello podria explicar los moderados niveles
de inflacion y sus perspectivas dada la actual situacién ciclica. Las
rentabilidades de mercado, en niveles muy reducidos, parecen estar
cotizando, ademas, la incertidumbre geopolitica y las dudas sobre la
sostenibilidad del crecimiento.

El crecimiento en 2005 de la economia estadounidense parece garan-
tizado, apoyado en las ganancias de productividad y la situacion de las
empresas, con abundante liquidez y financiacion barata. La ausencia
de presiones inflacionistas relevantes permite que la Fed pueda definir
una senda “moderada” de subidas de tipos, mientras que la victoria de
Bush en las elecciones presidenciales disminuye la probabilidad de un
ajuste fiscal. Otro soporte para el crecimiento es la depreciacién adi-
cional del délar prevista para 2005. La menor probabilidad de un ajuste
del déficit por cuenta corriente, junto al deterioro de la calidad de los
flujos de fondos que entran en EE.UU., que ponen en evidencia su
vulnerabilidad en materia de financiacion, alejaran ain mas a la divisa
estadounidense de la cotizacion que le corresponderia por fundamen-
tos (productividad, inflacion, tipos de interés...).

Pero obviamente, todo esto también tiene costes. De hecho, el principal
riesgo sobre EE.UU. es el aumento de los desequilibrios derivados de
un ahorro interno demasiado bajo, y los problemas asociados a su fi-
nanciacion. El endeudamiento de las familias es elevado y la reduccion
del ahorro doméstico ha generado un déficit por cuenta corriente en
maximos histéricos y creciente! . Con todo, los problemas surgirian solo

1 Sin embargo, existen ciertos factores que moderan la vulnerabilidad del déficit por cuenta corriente
estadounidense: el stock de deuda externa o la posicion financiera neta no es tan deficitaria en
términos comparativos con otros paises, la actual amplitud de los mercados de capitales facilita una
redistribucion del ahorro y la inversion a nivel mundial y, sobre todo, la rentabilidad neta de los activos
en EE.UU. sigue siendo elevada.
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Cuadro 1.1. Crecimiento del PIB

En tasa interanual

2002 2003 2004 2005

OCDE 15 2,1 34 28
EEUU 19 3,0 41 372
UEM 0,8 0,5 1,8 1,9
RU 1,8 2,2 3,1 25
Japén -0,3 2,5 42 24

No OCDE 4,8 6,2 6,7 6,0
Latinoamérica -0,1 1,8 50 3,8

MUNDIAL 3,0 3,9 48 4,1

Fuente: FMI y BBVA

Cuadro 1.2. Previsiones de inflacion

En tasa interanual

2002 2003 2004 2005

OCDE 1,6 19 20 19
EEUU 1,6 2,3 27 22
UEM 2,3 2,1 22 19
RU 1,3 1,4 1,6 1,9
Japon -09 -03 -04 -01

No OCDE 6,0 6,3 6,1 5,6
Latinoamérica 9,0 10,6 6,2 64

MUNDIAL 3,4 3,7 37 34

Fuente: FMI y BBVA
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Gréfico 1.2.
EE.UU. Ahorro, inversion y balanza
cuenta corriente
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Precio del barril de Brent en dolares
100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

Real

Nominal

1960
1963
1966
1969
1972
1975
1978
1984
1987
1990
1993
1996
1999
2002

2005

%
<
Deflactado con el IPC de la OCDE excluidos paises de alta inflacion
Fuente: FMI y BBVA

silos inversores deciden que la economia de EE.UU. no ofrece suficien-
te rentabilidad para compensar un endeudamiento tan elevado. Un pro-
blema que podra afectar mas al crecimiento de 2006 que al de 2005.

UEM, el peso del euro

La acusada depreciacion del délar derivada de la “necesidad” de corre-
gir el déficit corriente de EE.UU. ha tenido lugar principalmente a través
del euro, en la medida en que otras divisas se encontraban “vinculadas”
al ddlar. Y asi seguird ocurriendo en los proximos meses, aunque ahora
se plantea la posibilidad de un cambio de régimen de tipo de cambio en
China, conforme aumenta la presion sobre el yuan, cuyo calendario y
cuantia es dificil de anticipar. En todo caso, todo apunta a que el euro
se mantendra en niveles significativamente apreciados respecto a su
equilibrio de largo plazo, en un momento en el que la demanda interna
sigue débil y el sector exterior, que habia liderado hasta mediados de
afio el crecimiento de la UEM, empieza a acusar los efectos de la
desaceleracion global. Si a ello se afiade la incertidumbre por el aumen-
to de los precios del petroleo, se explican las dudas sobre la sostenibilidad
de la todavia incipiente recuperacién europea.

En este contexto se explica que el BCE no haya subido aun los tipos
de interés y que las perspectivas sean de que no lo haga hasta bien
entrado 2005, y en magnitud moderada. En la situacién actual se per-
cibe que el riesgo mas importante para la UEM es de crecimiento, y no
de inflacion.

A pesar de todo ello, se dan las condiciones para una recuperacion sos-
tenida de la demanda interna en la UEM, aunque no a tasas histérica-
mente elevadas. Las condiciones financieras en las que se desarrolla la
actividad empresarial son muy favorables no solo en lo relativo a coste
de capital o spreads corporativos, sino también en las condiciones ban-
carias. Asimismo, se han producido significativas mejoras en rentabili-
dad, y la reestructuracion financiera de los ultimos afos ha dejado a las
empresas en una situacion mas saneada para acometer proyectos de
inversion. El consumo, previsiblemente, se recuperara con mas retraso,
dado que la incertidumbre sigue afectando a las expectativas de las ren-
tas futuras de los hogares, sobre todo en algunos paises del area.

Algunos riesgos potenciales

Sien la UEM el principal riesgo en 2005 es de crecimiento, en EE.UU.
el riesgo principal es de inflacion. Los desequilibrios macroeconémicos
de la economia estadounidenses podrian terminar filtrandose a la in-
flacién, poniendo en duda el actual modelo de crecimiento, y dificultan-
do la financiacion de su déficit corriente, una situaciéon que podria des-
encadenar subidas agresivas de los tipos de interés para atraer la in-
version extranjera.

Otro factor de incertidumbre en el panorama internacional es la evolucién
del precio del petréleo y su impacto sobre la actividad. No hay que olvidar
gue las ultimas recesiones han estado ligadas a aumentos del precio del
petroleo. Sin embargo, hay varios factores que moderan la preocupacion.
El tamafio del choque hasta el momento esta siendo inferior, en términos
reales, al de choques anteriores (en los setenta y en 2000), sobre todo en
el caso de la UEM, donde la apreciacion el euro ha contribuido a matizar
el impacto. El aumento del petréleo es, ademas, en cierta medida reflejo
de una fuerte demanda, y no sélo un choque de oferta. Por ultimo, parte
del choque es transitorio, en la medida a que incorpora una prima de
riesgo (incertidumbre geopolitica, problemas de produccion) que se ira
reduciendo a lo largo de 2005. El descenso en la intensidad de uso del
petroleo por parte de los paises industrializados lleva a pensar en un im-
pacto sobre inflacion y crecimiento menor que en el pasado.

Por ultimo, existe el riesgo de un ajuste brusco de la economia china,
gue muestra sintomas de sobrecalentamiento. Se espera que las me-
didas que ha adoptado el gobierno para enfriar la economia, principal-
mente restricciones de crédito, permita un ajuste gradual.



Situacion Canarias

Espana

2004-2005: Espana, menos diferente
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Cuadro 1.3. Cuadro macroeconémico
2003 2004 2005
tasas a/a datos
desestacionalizados 1tr 2tr 3tr 4tr 1tr 2tr 3tr 4tr 1tr  2tr 3tr 4tr 2001 2002 2003 2004 2005
Consumo hogares (1) 29 2,7 30 29 33 32 32 30 29 29 28 28 2,8 29 29 32 28
Consumo AA.PP. 40 35 38 42 43 43 45 40 42 41 41 40 35 41 39 43 41
FBCF 34 36 31 26 27 39 42 39 39 40 37 33 30 17 32 37 37
Equipo y otros 23 23 1,7 07 08 36 45 40 45 50 45 45 04 26 17 32 46
Construccion 42 46 41 42 43 42 40 38 35 33 30 24 53 572 43 41 3,0
Var. existencias (*) -08 -02 09 04 02 02 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Demanda nacional (*) 24 29 42 36 36 39 38 35 35 36 34 33 2,9 29 Bk3 3,7 34
Exportaciones 19 39 31 16 55 47 49 59 65 70 70 75 36 1.2 26 52 7,0
Importaciones 28 47 79 37 78 81 83 85 89 90 80 85 39 31 48 82 86
Saldo exterior (*) -04 -04 -16 -08 -10 -1,3 -13 -11 -11 -10 -07 -0,7| -02 -06 -08 -12 -09
PIB pm 21 25 26 28 27 26 25 24 24 26 27 26 28 22 25 25 26
Agricultura -29 -1,7 -1,2 05 10 -08 18 50 09 42 50 0,0 -29 17 14 18 25
Industria (2) 16 12 10 12 14 24 18 27 29 21 25 17 25 07 1,3 21 23
Construccion 44 51 41 35 36 34 37 36 29 26 27 28 53 572 43 36 28
Servicios 19 22 26 27 32 29 26 21 23 25 27 31 32 23 24 27 26
de mercado 15 21 24 24 31 28 27 23 24 25 27 28 32 22 21 27 26
de no mercado 31 28 33 39 34 32 23 14 19 23 30 39 29 27 33 26 28
Impuestos netos s/productos 44 75 62 78 22 15 32 21 26 36 24 23 1,8 3,0 6,5 23 27

(*) Aportacion al crecimiento del PIB
(1) Incluye a las ISFLSH
(2) Energia y ramas industriales

Fuente: INE y previsiones BBVA
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Grafico 1.7.
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gue se van acumulando si que suponen una rémora a través del
deterioro de la competitividad precio de la economia, frenando las
exportaciones y favoreciendo las importaciones. Reflejo de esta evo-
lucion es el freno a las ganancias de cuota de mercado de las expor-
taciones espafiolas de bienes asi como el continuo aumento del dé-
ficit exterior.

En este contexto, el riesgo mas relevante es el comportamiento de los
precios del petréleo, que han superado continuadamente las expecta-
tivas vigentes desde la primera mitad de 2004. De mantenerse en los
préximos meses los precios alcanzados en octubre, se podria abortar
el aumento de la demanda interna europea, supuesto basico en el es-
cenario de la economia espafiola. Ademas, la posicion de Espafia frente
al choque petrolero es relativamente mas vulnerable que la del conjun-
to de la UEM dado que la intensidad en el uso del crudo en nuestra
economia es mayor. Mientras que el grupo de paises desarrollados ha
reducido en los ultimos 25 afios su consumo de petréleo por unidad de
PIB, Espafa mantiene la tendencia contraria desde comienzos de los
90.

Hogares, hacia el final del crecimiento excepcional del gasto

Entre 1998 y 2003, el gasto en consumo de los hogares fue igual o
superior al crecimiento del conjunto del PIB. Ello fue resultado de los
aumentos reales de la renta disponible y de la riqueza inmobiliaria y
financiera de los hogares. Todo ello en un entorno de continuadas cai-
das de los tipos de interés reales, que en el caso de los de corto plazo,
se sitla en octubre de 2004 en niveles negativos y casi 500 puntos por
debajo de los niveles de octubre de 1997.

El aumento de la renta salarial de los hogares ha sido resultado en
mayor medida del aumento del empleo que de la remuneracion real
por asalariado. La informacion més reciente muestra crecimiento es-
tancado de las distintas variables que aproximan la creacion de em-
pleo en Espafa (afiliados, EPA y Contabilidad Nacional). Asi, es razo-
nable suponer que en 2004 y 2005 se mantenga la creacion de empleo
en términos de la Contabilidad Nacional cerca del 1,8% registrado en
2003:.

En cuanto a la evolucidn de la rigueza de los hogares, las perspectivas
son de ligera desaceleracion y mejora de los crecimientos reales al-
canzados en 2003 para la rigueza inmobiliaria neta y la financiera res-
pectivamente. La esperada desaceleracion de los precios de la vivien-
da, principal activo de los hogares, supondré el menor crecimiento real
de la rigueza inmobiliaria en 2005.

Con todo ello, se estima que el consumo de los hogares se acelerara
tres décimas en 2004 desde el 2,9% de crecimiento real registrado en
2003 al 3,2%, la cifra mas alta desde 2000, En 2005, la moderacion de
los factores estructurales del consumo y la subida prevista en los tipos
de interés favoreceran la ralentizacion de la variable hasta el 2,8%,
todavia por encima del crecimiento previsto para el PIB. En el escena-
rio sefialado, la tasa de ahorro de los hogares mejoraria desde el 10,6%
de la renta disponible de 2003 al 11,8% en 2005, intensificando asi la
tendencia de aumento iniciada en 2002.

Inversion y exportaciones con apoyo exterior

La recuperacion del comercio mundial desde 2003 apoya la expan-
sion de las exportaciones de bienes. Sin embargo, su crecimiento
no alcanzara previsiblemente cifras cercanas a los maximos de la
segunda parte de los afios noventa por el deterioro acumulado de la
competitividad, que continuara en 2004 y 2005. La prevista conti-
nuacion de la apreciaciéon del euro frente al ddlar se afadira a la

! Esta pendiente la adaptacién de la EPA a la poblacién surgida del Censo de 2001, lo que llevara a
revisar al alza el nivel del empleo de la Contabilidad Nacional y también del propio Producto Interior
Bruto.



secular pérdida de competitividad de la economia espafiola frente al
conjunto de la UEM reflejada por el diferencial de inflacién.

La mejora de las expectativas de los agentes por el mejor entorno
exterior respecto a los minimos de 2003, también se reflejara en la
inversion en bienes de equipo, variable cada vez mas ligada al ciclo
exterior que al doméstico. Ademas, el bajo coste real de uso del capi-
tal, que disminuira adicionalmente en 2004 hasta su minimo histérico y
la favorable situacion financiera de las empresas auguran la acelera-
cion de la inversion hasta registrar un aumento cercano al 4,6%, el
mayor desde 1999.

En el escenario planteado, la demanda final de la economia (de-
manda interna y exportaciones) se acelerara en 2004 y 2005, lo que
junto al deterioro de los precios relativos al exterior favorecera el
aumento de las importaciones. Como resultado de ello, el sector
exterior drenara 1,2 pp al crecimiento de 2004, cuatro décimas mas
que en 2003.

Inflacion no tan cruda pero el diferencial aumenta

La inflaciébn medida por la tasa de variacion del IPC finalizara 2004
en el 3,6%, un punto méas que en diciembre de 2003 y con un prome-
dio anual del 3,1%, una décima mas que en 2003. En 2005, la infla-
cion aumentara hasta el 3,2%, mientras que el diferencial de infla-
cion con el conjunto de la UEM se situara en 0,9y 1,2 pp respectiva-
mente en 2004 y 2005. Esta evolucion sera resultado de un escena-
rio en el que el actual repunte de precios del petrdleo revierte en
2005, hasta alcanzar a finales de ese afio una cotizacion de entre 35
y 38 dolares/barril de Brent, frente a 46 ddlares/ barril que se regis-
trarén previsiblemente en el 4tr04. La prevista apreciacion del euro
frente al dolar supondra que en el escenario mas favorable, el coste
en euros del barril de Brent sera inferior en 2005 que en 2004. Ade-
mas, desde 2001 el crecimiento de la economia espafiola es inferior
a su potencial, lo contrario de lo que ocurria hasta 2000, lo que tam-
bién limita la magnitud del efecto inflacionista del mayor coste del
crudo sobre el resto de componentes de la cesta de precios.

En este entorno de apreciacion del euro y con un crecimiento modera-
do, no se producirian incrementos salariales negociados superiores a
los actuales (2,9% en los Convenios negociados hasta septiembre,
seis décimas menos que en 2003), aunque si que se registrara la acti-
vacion de las clausulas de salvaguarda del poder adquisitivo, genera-
lizadas en la negociacion colectiva en los Ultimos afios. Estas clausu-
las dificultan el ajuste del crecimiento salarial al de la productividad,
contribuyendo a convertir choques energéticos transitorios en perma-
nentes, dificultando la convergencia de las tasas de inflacion espafio-
las a las del conjunto de la UEM. Esta rigidez de la economia para
absorber choques de costes reconociendo el empobrecimiento relati-
VO que suponen, conduce a su correccién a medio plazo mediante un
menor aumento de la actividad y el empleo.
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Grafico 1.13.
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Grafico 1.14.

Alemania: consumo privado. Evolucion
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Alemania, una recuperacion diferente

La aceleracion del crecimiento del PIB y el incremento de la capacidad
utilizada parecen indicar que, desde el tercer trimestre del afio 2003,
Alemania ha entrado en una fase de recuperacion econémica. Sin
embargo esta recuperacion esta teniendo unas caracteristicas en su
composicion e intensidad significativamente diferentes a otras recupe-
raciones ya que se trata de un crecimiento mas débil y netamente atri-
buible a la aportacion del sector exterior. En recuperaciones anterio-
res, la composicion tipica de las contribuciones al crecimiento solia ser
la contraria: la demanda interna compensaba la aportacion negativa
del sector exterior.

Pese a la fuerte apreciacion del euro, el sector exterior se ha beneficia-
do de un inusual incremento de las exportaciones durante los dos ulti-
mos trimestres. Las exportaciones fueron principalmente de maquina-
ria y automocion y gozaron de mayor impulso aquellas destinadas a
China, Este de Europa, paises OPEC, y miembros del NAFTA.

Con respecto a la demanda interna cabe sefialar que, desde el inicio
de la recuperacion, la inversion en equipo y la construccion se han
reducido notablemente (-1,1% y -2,1% interanual, respectivamente).
El estancamiento de las expectativas empresariales y el hecho de
que la capacidad productiva aun estuviese infrautilizada no ayudo a
que el incremento de las exportaciones se tradujese en mayor inver-
sion. La construccion se vio afectada, ademas, por el deterioro de la
renta real de las familias y por efecto de la reforma fiscal que obligé a
consolidar las inversiones inmobiliarias antes de finalizar el afio 2003.
Actualmente, la opinidn de las empresas refleja una mejora en las
expectativas empresariales, gracias a la mejora en las condiciones
de financiacion y bajos costes salariales. Sin embargo, la débil de-
manda interna y el aumento de los costes de produccion (atribuibles
a la evolucion del precio del petroleo) enturbian las expectativas de
negocio y ralentizan la recuperacién de la inversion tanto en equipo
como en construccion.

El consumo, protagonista de todas las fases de aceleracion anterio-
res, también ha decepcionado. Su crecimiento medio trimestral a lo
largo de la ultima fase de aceleracion ha sido de -0,2 pp, mientras que
en fases equivalentes, suele crecer a una tasa cercana al medio punto
porcentual. El origen de esta debilidad es atribuible a dos factores: 1)
la menor renta disponible derivada de la moderacion salarial y de la
reduccion de las prestaciones sociales llevadas a cabo a principios de
afio, y 2) la incertidumbre que pesa sobre el desarrollo futuro de las
rentas familiares. Esta se ha traducido en un incremento inusual de la
tasa de ahorro (1%) como respuesta a los recortes en el sistema de
seguridad social, pensiones y asistencia médica, a la vez que como
soporte financiero para hacer frente a la incertidumbre derivada del
impacto mediatico de las Ultimas reestructuraciones empresariales y
de la reforma del mercado de trabajo contemplada en el “Hartz /V”
(efectiva en enero de 2005).

Desde el inicio de la recuperacion apenas se han podido observar
mejoras en el nimero de empleados que cotizan a la seguridad social.
Lo que si se ha visto ha sido un incremento en el nimero de emplea-
dos en trabajos de baja remuneracion y de autonomos (efecto de la
politica de los ‘MiniJobs” e “Ich-AGs”de los Hariz | y Hariz /). Las
perspectivas son de que el empleo siga recuperandose en los proxi-
mos trimestres, aunque no se espera que recobre el vigor suficiente
como para impulsar con fuerza el consumo hasta la segunda mitad de
2005.



Asi, hasta ahora, cabe hablar de una aceleracion ciclica no solamente
débil sino también netamente dependiente del sector exterior y por lo
tanto fuertemente vulnerable ante desaceleraciones en el crecimiento
econdmico internacional. Segun nuestras previsiones, ain mantenien-
do un escenario relativamente optimista respecto al escenario interna-
cional, la aportacion del sector exterior va a desacelerarse. En 2005 se
espera que la recuperacién de la demanda interna, de la que todavia
hay pocos indicios, compense esta deseceleracion del sector exterior,
con la inversién como principal soporte de esta recuperacion. No obs-
tante, los crecimientos seran moderados en 2004 y 2005, 1,8% Yy 1,5%
respectivamente, lo que en términos ajustados de calendario supone
1,3%y 1,7%.

Reino Unido, moderada desaceleracion

La economia de Reino Unido, tras crecer a fuerte ritmo en la segunda
mitad de 2003 y primera de 2004 (un promedio de 3,5% en tasa tri-
mestral anualizada), parece haber entrado en una senda de crecimiento
mas moderado. Asi se desprende del dato preliminar de PIB del tercer
trimestre (0,4% trimestral) y de diferentes indicadores de actividad,
especialmente de consumo privado, en un contexto en el que el mer-
cado inmobiliario da también, finalmente, muestras de desaceleracion.

Todo indica que el aumento de tipos de interés (con un incremento
acumulado de 125 pb del tipo oficial desde mediados de 2003) y la
moderacion de los precios de la vivienda empiezan a pesar sobre el
consumo, principal impulsor del crecimiento en el Ultimo afio. No obs-
tante, existen importantes factores de soporte del gasto de los hoga-
res, como la favorable situacion del mercado laboral (la tasa de des-
empleo se mantiene en el 2,7%, minimos de los ultimos 30 afios, y el
namero de vacantes en niveles elevados), la evolucion del crédito o
unas perspectivas de inflacion que, aunque son mas altas que los re-
gistros actuales, se mantienen en cotas muy moderadas (por debajo
del objetivo del 2% del Banco de Inglaterra) . Estos factores explican la
relativa fortaleza de la confianza de los consumidores, y apuntan a que
la desaceleracion del consumo privado sea moderada.

En este sentido, no se considera que el elevado endeudamiento hipo-
tecario de las familias en los Ultimos afios represente, en un entorno
de eventual enfriamiento del mercado inmobiliario, un riesgo significa-
tivo sobre el consumo privado. Por un lado, existe evidencia de que los
agentes han utilizado estos ingresos para invertir en mejoras de la
casa y comprar activos financieros, mas que para financiar consumo.
Ademas, el vinculo entre precios de la vivienda y consumo también
puede haberse debilitado en los Ultimos afios. Por otro lado, el riesgo
de subidas acusadas de los tipos de interés es muy limitado, dado que
el Banco de Inglaterra parece muy proximo a finalizar el ciclo alcista de
tipos. Soélo un escenario de ajuste brusco de los precios de la vivienda,
al que se otorga escasa probabilidad, representaria un serio riesgo
para el consumo privado.

Desde el punto de vista empresarial, las noticias son positivas. La pro-
ductividad, la rentabilidad empresarial y el recurso de las empresas a
la financiacion externa han mejorado, factores todos ellos favorables
para la inversiéon. En cambio, las expectativas empresariales muestran
cautela, en un entorno dominado por la incertidumbre sobre el precio
del petroleo y la evolucion del crecimiento mundial.

La depreciacion acumulada de la libra puede representar un elemento
de soporte para las exportaciones. Las previsiones apuntan a que la
divisa podria mantener su cotizacién actual con el euro, toda vez que
se encuentra cerca de su nivel de equilibrio de largo plazo. El riesgo a
corto plazo, en todo caso, es de mayor depreciacién. Y no hay que
olvidar que la UEM es el principal destino de las exportaciones de Rei-
no Unido.
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Grafico 1.15.
Reino Unido: PIB real y consumo privado
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Gréfico 1.16.
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Grafico 1.17.
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Grafico 1.18.
Reino Unido: IPCA
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Asi, se espera que Reino Unido crezca en 2004 un 3,1%, y un 2,5% en
2005, con una paulatina reduccién de la contribuciéon de la demanda
interna al crecimiento. El sector exterior podria pasar de drenar 0,8
décimas en 2004 a restar solo 0,1 pp en 2005.

En lo que respecta a la inflacion, las perspectivas son de paulatino
repunte hasta el entorno del 2%, objetivo del Banco de Inglaterra. El
aumento de costes derivado, entre otros, de la evolucion del precio del
petréleo y la depreciacién de la divisa, en un entorno de mercado labo-
ral tensionado, presionaran al alza a la inflacién. Una variable que, a
pesar de que la economia ha estado creciendo por encima de su ten-
dencia de largo plazo, y del fuerte incremento de los precios del petro-
leo en los Ultimos meses, se ha mantenido en niveles bajos.
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2. Coyuntura de la economia canaria

Revision de datos: un ciclo mas marcado
Grafico 2.1.

Evolucion del PIB en Canarias y Espana
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De acuerdo con los ultimos datos de la Contabilidad Regional del INE, la
economia canaria crecié un 2,6% en 2003, una décima mas que en
2002. Ademas, la publicacion de los datos de 2003 ha supuesto una
considerable revision de las cifras referentes a afios anteriores. Asi, el 0,06
crecimiento que ahora se observa (ver cuadro 2.1.) ha supuesto una
revision al alza de siete décimas en los afios 2002 y 2001, otras dos en

Canarias

0,05

el afio 2000 y tres en 1999. Ello implica, a diferencia de lo mostrado con 0.04

los datos publicados previamente, que la economia canaria ha seguido 0,03

creciendo por encima de la media espafiola entre 2000 y 2003. El creci-

miento de la poblacién, por su parte, ha mantenido durante los primeros 002 Espana
afios del siglo XXI la tonica del ultimo lustro del siglo XX. Concretamen- 0,01

te, en Canarias la poblacion ha aumentado en un 6,4% entre 2001 y 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
2003 (igual que la Comunidad de Madrid), cifra solamente superada por Fuente: CRE-2003 INE y BBVA

Baleares (7,8%) y Murcia (6,6%) y muy superior a la media espafiola Grafico 2.2.

(+3,9% en idéntico periodo), lo que ha conducido a una divergencia del Convergencia en PIB per capita de
PIB per capita con respecto a la media nacional, hasta alcanzar el 88,3% Canarias con Espana

en 2003. 105

En 2003 la economia canaria se vio favorecida por una aceleracion de 100 Canarias

los servicios, apoyada tanto en el turismo peninsular como en los servi-

cios publicos, y por un crecimiento superior al esperado en la construc- 95

cién, aungue este sector continud con la senda de desaceleracion ini-

ciada en 2002. De hecho, la contribucién de los servicios publicos al 90

crecimiento practicamente igual6 en 2003 a la de la construccion (15,0%

y 15,2%, respectivamente), lo que no sucedia desde 1997. #
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dustria y la agricultura. Solamente la construccion mantiene un ritmo Gréfico 2.3. )

de crecimiento relevante, apoyada en factores mas estructurales (de- Turismo receptivo

mografia, tipos de interés reales negativos, expectativas de revaloriza- (serie desestacionalizada, a/a)

cién) que, no obstante, muestran sintomas de agotamiento®. 10%
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2004: la caida del turismo extranjero impacta sobre la 6%

demanda interna -

En 2004 se ha acentuado el proceso de disminucion de la demanda de 2;

extranjeros iniciado en 2003, con un descenso del nimero de visitan- 4%

tes practicamente desde todos los mercados de origen. Asi, el dato de -6%

turismo receptivo publicado por el Gobierno de Canarias, que refleja la 12;

afluencia de visitantes extranjeros, muestra una disminucién del 5,7% 2%

en el acumulado enero-septiembre de 2004 frente al mismo periodo 2535 8388892883893
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* Ver apartado sobre construccion. Fuente: Gobierno de Canarias y BBVA
Cuadro 2.1. Cuadro macroeconémico

Crecimiento interanual (%) 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Agricultura, Ganaderia y Pesca -3,0 -12,8 -14.3 2,5 -0,5 -3,7 0,0 2,0
Industria (1) 3/5 1,1 2,9 35 45 0,2 0,6 23
Construccion 15,8 18,4 10,3 10,8 6,1 3,9 3,0 1,5
Servicios de mercado 4,4 6,2 3,0 4,3 15 2,3 0,3 1,0
Servicios de no mercado 4.8 4.4 2,0 0,3 0,8 2,6 3,0 3,0
Impuestos indirectos 9,0 9,6 3,5 2,5 3,2 6,9 4.0 4.0
PIB pm 55 6,5 2,5 3,5 2,5 2,6 1,4 1,8

(1) Incluye la energia
Fuente: INE y BBVA
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Grafico 2.4.
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Gréfico 2.6.
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de 2003, con una caida de todos los mercados relevantes: el turismo
britanico, que representa el 41% de las afluencias, se ha reducido en
un 5,9%, y el aleman, con una cuota del 27%, ha caido un 10,5%.

Simultdneamente con la disminucidn de la entrada de turistas extran-
jeros, se ha producido una reduccion del tiempo medio de estancia en
las islas. De hecho, ésta se ha acentuado respecto a la senda descen-
dente mostrada desde principios de los noventa. La estancia media en
hoteles y apartamentos medida por el Instituto Nacional de Estadistica
y con datos hasta septiembre -es decir, incorporando ya la temporada
alta del turismo peninsular- muestra una disminucién hasta los 7,6 dias
por persona, frente a los 7,9 de media en enero-septiembre del afio
anterior. Los datos ofrecidos por el ISTAC respecto a esta variable,
disponibles hasta el mes de mayo, sefialan que la caida habria sido
aun superior, desde los 8,3 dias de estancia media en los primeros
cinco meses de 2003 hasta 7,6 en el mismo periodo de 2004.

Por otro lado, la informacién publicada por la Viceconsejeria de Eco-
nomia y Hacienda? muestra que el gasto por turista y dia en Canarias
estimado por el ISTAC -todavia no publicado- podria haber experimen-
tado una caida del 7,2% nominal en el primer semestre de 2004, sin
visos de haber mejorado en el tercer trimestre. En conjunto, todo pare-
ce indicar que durante 2004 se habra producido una disminucién de
los ingresos provenientes del turismo exterior.

Los peninsulares no compensan la disminuciéon de
extranjeros

Adicionalmente, no parece que este afo el turismo peninsular permita
mantener los niveles de crecimiento del sector turistico, como ocurrié
en 2003. Sin embargo, el mantenimiento del ritmo de crecimiento en la
afluencia de turistas espafioles en un ritmo similar al del afio pasado
(es decir, cercano al 20% anual) no va a ser suficiente, en 2004, para
compensar la reduccion en el flujo de turistas extranjeros. Tanto mas
cuando la estancia media de los espafioles también muestra una dis-
minucion, si bien en este caso de menor cuantia, desde los 3,7 dias
hasta los 3,5.

Una forma de observar la evolucién del sector turistico en su conjunto es
la utilizacién de un indicador sintético. El elaborado por BBVA siguiendo
la metodologia empleada por el ISTAC muestra una fuerte desaceleracion
de la actividad tanto en términos nominales como reales durante todo el
afio 2004, que ademas contrasta con la incipiente recuperacion que
muestran las economias de los mercados de origen. Como se analiza
en el articulo que se incluye en paginas adjuntas, esta situacion podria
ser reflejo de problemas de indole estructural en la competitividad del
sector turistico canario, y permiten prever que, durante el proximo afio,
sera dificil aprovechar todo el potencial de crecimiento del sector que se
derivaria, directamente, de la mejora en dichas economias. Ademas, en
2005, algunos factores podrian tener nuevamente una influencia negati-
va sobre el crecimiento del turismo en Canarias. Entre ellos, un petréleo
mas caro y un euro mas apreciado favorecerian, nuevamente, el des-
plazamiento hacia otros destinos, compensado el impacto positivo que
deberia suponer la prevista aceleracion de la economia alemana. Un
crecimiento de las economias europeas que se ralentizase respecto a
las previsiones iniciales incidiria negativamente tanto en el crecimiento
del turismo mundial como en el desplazamiento de la demanda hacia
destinos con mayores ventajas en costess.

Via empleo, el freno del turismo impacta sobre la deman-
da interna... y las importaciones

La desaceleracion del turismo ha impactado en el crecimiento del em-
pleo y en la confianza de los consumidores, que muestran una mayor

2 Coyuntura Econémica de Canarias, n° 46, abril-junio 2004.
®Ver, en estas mismas paginas, Pereira, E. Canarias como destino turistico. posicion internacional y
comportamiento de /os principales paises competidores.



reticencia a la compra de bienes duraderos. Muestra de ello es la evo-
lucién de las matriculaciones de turismos y motocicletas, que tras la
recuperacion experimentada en 2003 vuelven a situarse en tasas de
crecimiento negativo. Pero ademas, la desaceleracion de la demanda
interna y exterior se observa en la evolucién del indice de comercio
minorista, con un ritmo claramente descendente, y con tasas de creci-
miento negativas en términos constantes.

La disminucion de la demanda se refleja, ademas, en un freno de las
importaciones. De acuerdo con los datos de Aduanas, esta variable
muestra una caida del 2,6% en el primer semestre, vinculada tanto a la
disminucidn de los productos provenientes del resto de Espafia (-2,0%)
como, sobretodo, del resto de la UE (-13,6%). En este descenso des-
taca también una partida que tradicionalmente habia venido mostran-
do crecimientos significativos: el consumo de combustibles para sumi-
nistro de aeronaves y buques, que también ha descendido en el primer
semestre respecto al afio anterior, fruto de los menores flujos de trans-
porte.

La desaceleracion del empleo en servicios no se ve com-
pensada por otros sectores

Por segundo afio consecutivo, la desaceleracion del sector turistico y
los servicios en general presionan a la baja sobre el crecimiento del
empleo en este sector. Segln la EPA, éste aumento, respectivamente,
un 2,9%, 1,0% y un 0,4% en los tres primeros trimestres del afio en
tasa interanual, frente a un crecimiento medio del 5,8% en los tres
primeros trimestres de 2003. Es de esperar, por tanto, que el creci-
miento del sector durante este afio se reduzca de forma notable, ce-
rrando el afio en el entorno del 0,3%.

La elevada correlacion del empleo total con el del sector servicios, como
corresponde a una economia tan profundamente vinculada al turismo,
permite prever que se pueda producir una mayor correccién en el conjun-
to de empleo creado en Canarias. Asi, es previsible que el empleo au-
mente en un 2% en 2004, frente al 4,5% de incremento del afio anterior,
con una contribucion del sector servicios de 1,1 pp. Cabe recordar, a este
respecto, que esta contribucion es la minima observada desde 1995, afio
en el que se observaron, sin embargo, importantes crecimientos en la
industria y la construcciéon. En 2004, en cambio, la desaceleracion en la
creacion de empleo se produce en todos los sectores excepto en la in-
dustria. En este Ultimo sector, en el que el empleo se redujo en un 10% en
2003, se observa una recuperacion del 4,5% durante los tres primeros
trimestres de 2004.

El freno en la creacion de empleo se ha traducido también en un au-
mento de la tasa de paro, ya que el mercado de trabajo canario ha sido
incapaz de absorber el nuevo aumento de la tasa de actividad. Asi,
frente a una tasa de paro del 11,4% de la poblacion activa en 2003, es
previsible que en 2004 se sitle un punto por encima, nivel en el que
podria mantenerse también en 2005.

Otros sectores de la economia canaria: atonia en la indus-
tria, y aceleracion coyuntural en construccion

En el resto de sectores de la economia, 2004 esta siendo un afio con
altibajos. En la industria, tras el estancamiento observado en 2003 (el IPI
aumentd en un 0,6% en la media del afio, y el valor afiadido industrial,
incluyendo la energia, un 0,2%), 2004 se inicié con una cierta mejoria.
Asi, el IPI mostré tasas aceleradas y positivas durante los cinco primeros
meses del afo, favorecidas por el buen comportamiento de los bienes de
consumo duraderos. Desde entonces hasta septiembre, sin embargo, este
mismo componente ha mostrado una fuerte desaceleracién que ha com-
pensado la buena marcha durante la primera parte del afio. En términos
de valor afiadido, ello se traduciria en un aumento del 0,6% para el con-
junto de la industria, sélo muy ligeramente por encima del minimo creci-
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Grafico 2.7.
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Gréfico 2.8.

IPI en Canarias y en Espana
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Grafico 2.10.
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miento de 2002 (+0,2%). En este caso, la comentada recuperacion del
empleo industrial observada en los tres primeros trimestres de 2004 po-
dria verse, también, relativamente truncada.

En la construccion, Canarias ha recuperado niveles récord de inicia-
cion de viviendas, de acuerdo con los datos de visados de obras del
Colegio de Arquitectos. Aunque tras este repunte se encuentra, en
buena parte, el impacto del cambio en el régimen fiscal y de la morato-
ria urbanistica, existen dudas sobre la posibilidad de mantener de for-
ma estable estos niveles de visados, incluso teniendo en cuenta que el
aumento de los precios de la vivienda en Canarias (+10,5% en el 2° Tr-
04) se sita muy por debajo de la media espafiola (+17,4% en el mis-
mo periodo).

La agricultura, por su parte, muestra una coyuntura diferenciada de-
pendiendo del producto. Si bien las exportaciones de platanos mantie-
nen tasas de crecimiento negativas, las exportaciones de pepino y to-
mate han experimentado una importante recuperacion, tras la dismi-
nucion de ventas experimentada durante afios anteriores. En este sen-
tido, el adelantamiento de la temporada de tomate puede favorecer el
aumento de las rentas durante este afio, si bien la competencia a la
que se ven sometidos los productos canarios en los mercados de des-
tino (el platano en Espafia, o el tomate en Reino Unido), por ejemplo
por la produccién proveniente de los paises del Magreb, dificulta la
obtencién de mejoras importantes en este sector.

Se mantiene el control de los precios

Respecto de los precios, cabe observar dos aspectos diferenciales.
En primer lugar, la evolucion de la inflacion, que pese al impacto dife-
rencial de los costes de transporte, y a la superior subida de éstos en
Canarias por la mayor dependencia del transporte aéreo, muestran un
mejor comportamiento que en Espafia desde hace cinco afios.

En segundo lugar, el indice de precios hoteleros muestra también un
crecimiento inferior a la media espafiola, lo que debe ser considerado
como una reaccioén acertada por parte del sector ante la disminucion de
la demanda. La contrapartida de esta situacion es que dicha estabilidad
implica una reduccién de los margenes en el sector, que podria ser dificil
de mantener en un escenario de crecimiento de los precios de los insumos
importados, por el impacto del petroleo sobre los precios del transporte.

2005: un escenario ligeramente mas positivo,... pero con
riesgos

De cara al préximo afio, se espera un nuevo aumento del turismo mun-
dial. La clave, sin embargo, se encuentra en que Canarias sea capaz de
recuperar una parte de la cuota perdida durante 2004, lo que puede verse
facilitado con las campafias de promocion en fase de lanzamiento tanto
por parte del Gobierno Canario como por el Ministerio de Industria, Co-
mercio y Turismo.

En el lado contrario, la previsible evolucién del tipo de cambio, que en
media se situard en 1,23€/$ en 2004, y 1,28€/$ en 2005, y el hecho de
que la recuperacion de las economias europeas sea mas débil de lo que
reflejaban las previsiones iniciales, podria implicar que el aumento del tu-
rismo europeo sea inferior al del turismo mundial, y que éste, nuevamente,
opte por la busqueda de destinos que ofrecen una ventaja de costes rele-
vante. Cabe tener en cuenta, ademas, que para 2005 se preve un escena-
rio relativamente moderado para los mercados de origen del turismo: la
economia britanica se desacelera, la alemana se recupera muy suave-
mente y la espafiola se mantendra en los niveles actuales. Ello hace que,
para 2005, la recuperacion esperada en la economia canaria sea débil.



3. Mercado Inmobiliario

El sector inmobiliario repunté en Canarias en la primera
parte de 2004, con mayores volimenes de edificacion y
precios residenciales mas elevados. Los ratios de accesibi-
lidad a la vivienda, sin embargo, empeoran.

Actividad Inmobiliaria

En el primer semestre de 2004, el mercado inmobiliario mostré sinto-
mas de un renovado dinamismo en la Comunidad Canaria, tanto des-
de el lado de la oferta, con un aumento importante del nimero de pro-
yectos a desarrollar, como desde la demanda, que contintia siendo
intensa y esta facilitando que se mantengan las revalorizaciones resi-
denciales muy por encima del IPC. Los bajos niveles de los tipos de
interés hipotecarios han permitido que la capacidad de endeudamien-
to de las familias se mantenga en maximos histéricos, lo que supone
un aliciente para la demanda inmobiliaria.

Tras un afio de ligeras ralentizaciones en el ritmo de ventas y de
descensos en la iniciacién de viviendas, a lo largo de 2004 se esta
produciendo un cambio de tendencia en el sector inmobiliario en las
islas, con una importante reanimacion de las ventas desde la prima-
vera y, también, de la edificacién residencial. En este sentido, a me-
dida que va transcurriendo 2004, la buena evolucion de las ventas
esta llevando a un aumento en el nimero de proyectos inmobiliarios
a desarrollar, lo que se traducird en un crecimiento del nimero de
viviendas a construir y, por lo tanto, en mayor actividad en el sector.
Asi, el nimero de proyectos visados por los colegios de aparejadores
en la Comunidad Canaria aumento casi el 40% en los ocho primeros
meses de 2004, lo que supondra la iniciacion de mas de 28.000 vi-
viendas.

Este impulso de la iniciaciéon de viviendas no ha sido territorialmente
homogéneo, mostrando un mayor dinamismo en Tenerife que en Las
Palmas. Asi, en los ocho primeros meses de 2004, los proyectos visa-
dos de los aparejadores contenian un total de mas de 15.700 vivien-
das a iniciar en Tenerife y mas de 13.200 viviendas en Las Palmas,
con incrementos interanuales del 54,1% y del 48,9% respectivamente.
Con estos datos, las previsiones para el conjunto del afio indican que
se iniciaran un total de mas de 37.000 viviendas en la Comunidad Ca-
naria, lo que supondra un avance del 40% respecto de las iniciadas en
2003. De este total, en el Cabildo Tinerfefio se iniciaran 20.000 unida-
des y en el Canario las 17.000 restantes.

El ligero incremento de los tipos de interés en el mercado hipotecario,
que se espera a partir de la segunda parte de 2005, pudiera debilitar la
demanda residencial, tanto nacional como extranjera. Esta situacion
llevaria a un alargamiento de los plazos de venta y la probable
ralentizacion de la promocién de nuevas viviendas. En este sentido,
las prespectivas son de un descenso ordenado en el nimero de vi-
viendas a iniciar, con una prevision de 33.500 nuevas viviendas en el
conjunto de la Comunidad en 2005, un 10% por debajo de las estima-
das para 2004.

Los precios de las viviendas

Desde principios de 2002, los precios de las viviendas en la Comuni-
dad Canaria han evolucionado por debajo de la media nacional, debi-
do a que el impacto del descenso de la actividad econémica en la
Unién Europea ha sido mayor en la Comunidad que en el conjunto
nacional.

Después de un afio en el que se moderaron las revalorizaciones inmo-
biliarias en la Comunidad Canaria, en 2004 los precios de las vivien-
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Grafico 3.3.
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das repuntaron a tasas superiores al 10% por el impulso que se ha
notado en las ventas residenciales. Asi, en el segundo trimestre de
2004, el precio medio de la vivienda superaba los 1.450 euros por
metro cuadrado construido de media en el conjunto de la comunidad,
lo que supuso un incremento del 10,5% en tasas interanuales.

Si bien es de esperar una menor demanda residencial por parte de
inversores extranjeros, el buen ritmo de venta entre los residentes
nacionales refleja una intensa demanda de fondo que se mantendra
alo largo de 2005. Las previsiones indican que en el préximo afo las
tasas de revalorizacion inmobiliaria se mantendran en los niveles
actuales, lo que situaria el precio en el entorno de los 1.650 euros
por metro cuadrado de media en la Comunidad Canaria a finales de
2005.

La accesibilidad a la vivienda

El significativo descenso de los tipos de interés en el mercado hipote-
cario y el alargamiento de los plazos de amortizacion de los préstamos
hipotecarios han permitido amortiguar el impacto de las revalorizacio-
nes inmobiliarias en el esfuerzo financiero para acceder a una vivien-
da a lo largo de estos afios.

El importante aumento del empleo, tanto juvenil como femenino, ha
supuesto un incremento afiadido de la renta familiar real tanto en la
Comunidad como en el conjunto nacional. Este crecimiento de la renta
familiar, junto a las mejoras que se han producido en los Ultimos afios
en las condiciones hipotecarias, han permitido que aumente la capaci-
dad de financiacion de las familias de forma significativa.

Segun el Censo de 1991, en la Comunidad Canaria habia una media
de 1,25 ocupados por hogar mientras que este ratio era de 1,31 en el
conjunto nacional. En 2001 estos ratios eran 1,52 y 1,54 respectiva-
mente, habiendo permanecido relativamente constantes hasta 2004.
Este aumento del nimero de ocupados por hogar junto con el incre-
mento salarial, ha llevado a un intenso crecimiento de la renta real de
las familias, lo que unido a las mejoras del mercado hipotecario ha
elevado la capacidad de financiacion a maximos historicos.

En este sentido, en los Ultimos diez afios los canarios han visto como
su capacidad de compra se ha ampliado 2,5 veces cuando se conside-
ra un solo salario pero que se dilata a 4,1 veces cuando se consideran
los ingresos familiares ponderados. En los mismos afos, el precio de
la vivienda en Canarias se ha multiplicado por 2,7. En relacién con los
salarios, se ha ampliado el diferencial del precio de la vivienda en los

Cuadro 3.1. Canarias. Accesibilidad a la vivienda

Ocupados

por hogar
(%)
1994 1,08
1995 1,15
1996 1,23
1997 1,25
1998 1,32
1999 1,38
2000 1,48
2001 1,52
2002 1,52
2003 1,52
2004 * 1,52

* Datos a junio
Fuente: INE, M° Fomento y BBVA

Ingreso
Medio
Ponderado
€

12.520
14.033
15.147
15.659
16.928
18.241
20.067
20.823
21.808
22.232
22.803

Precio Precio
de la Cuota Cuota Vivienda/ Capacidad
Vivienda Bruta Neta Ingresos Compra
€/ m2 % % €
555! 43,4 35,1 4,0 38.357 €
586 41,1 334 3,8 42.774 €
614 34,6 27,9 3,6 53.295 €
659 28,7 23,0 3,8 68.900 €
737 26,1 20,9 3,9 84.750 €
850 25,2 20,2 4,2 101.349 €
993 28,9 23,4 4,5 103.050 €
1.127 30,9 25,2 4,9 109.536 €
1.247 29,5 24,1 5,1l 126.687 €
1.349 27,5 22,4 5.8 147.138 €
1.491 28,2 23,0 5,9 158.367 €



ultimos afos. Sin embargo, desde la ¢ptica de los ingresos pondera-
dos, éste diferencial se mantiene constante y positivo.

Asi, en la Comunidad Canaria, con las condiciones financieras exis-
tentes en 1994, una familia con ingresos medios podia financiar la com-
pra de una vivienda de casi 40.000 euros sin tener que destinar mas
de una tercera parte de su salario al pago de las cuotas hipotecarias. A
mediados de 2004, las mejoras en el empleo y en las condiciones fi-
nancieras permiten a la misma familia media adquirir una vivienda de
algo mas de 155.000 euros de precio, realizando el mismo esfuerzo
salarial.

En relacién con los salarios medios de la Comunidad Auténoma, en
el segundo trimestre de 2004, el precio de una vivienda media era
equivalente a 9 veces el salario medio bruto anual de la Comunidad.
Respecto de afios anteriores, este indicador ha empeorado de forma
paulatina y supone un aumento del 75% respecto a la relacion exis-
tente en 1998, afio en el que los precios de mercado estaban en el
mismo nivel que la capacidad de compra de las familias con un solo
salario. Estos ratios muestran una mayor dificultad de acceso a la
vivienda que la media nacional, en la que el precio de una vivienda
en el segundo trimestre de 2004 era equivalente a 8 veces el salario
medio anual.

Considerando las condiciones financieras actuales, con tipos de inte-
rés del 3,5% y plazos de amortizacion de 25 afios, el importe de la
cuota que supone la adquisicion de una vivienda media en el mercado
canario supone el 28% del salario ponderado mensual medio corres-
pondiente a la Comunidad. Este porcentaje queda reducido al 23% del
total de los ingresos cuando se consideran las desgravaciones fisca-
les.
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4. Articulo: Canarias como destino turistico:
posicion internacional y comportamiento
de los principales paises competidores

Edita Pereira Omil
Servicio de Estudios BBVA

Dada la trascendencia del turismo en Canarias y el reducido grado de
diversificacion de su tejido productivo, el descenso en la entrada de
turistas en 2004 y el menor impacto econémico (caida de la estancia
media y del gasto medio diario) conlleva ciertos riesgos asociados a la
estabilidad de una economia casi exclusivamente dependiente de esta
actividad. Si bien desde el afio 2000 la dinamica turistica canaria esta
inmersa en un proceso de desaceleracion, los resultados de 2004 arro-
jan mas luz sobre los problemas estructurales del modelo actual.

El diagndstico se agrava cuando se analiza el comportamiento de los
destinos competidores en el segmento de “sol y playa”, que estan ca-
pitalizando la recuperacién de la economia mundial este afio y el au-
mento de la confianza de los consumidores. En algunos destinos emer-
gentes, la demanda de sus servicios turisticos es creciente y superan
los dos digitos de crecimiento en entradas de visitantes. Una de las
claves del “éxito” en algunos de estos paises es la apuesta por la di-
versificacion de la oferta, promocionando la calidad del destino o la del
producto. En otros casos, las ganancias via competitividad-precio y la
relajacion de las tensiones geopoliticas han jugado mas a favor que la
implementacion de nuevas estrategias.

Esta seccién comienza con una aproximacion a la importancia del sec-
tor en la economia canaria. En el segundo epigrafe se analiza la posi-
cion internacional de Canarias como destino turistico y su evolucién
desde el comienzo de la década de los 90. El estudio del comporta-
miento de la demanda en los principales paises competidores se trata
en el tercer apartado. El andlisis concluye con el contraste entre el
comportamiento de la demanda turistica en Canarias y la de otros des-
tinos competidores durante este afo.

I. Relevancia del sector turistico en Canarias

Una de las singularidades de la economia canaria es su especializa-
cion en el sector de servicios, que contribuye con un 81,8% a la rique-
za de la Comunidad Auténoma (64,1% orientados al mercado), de
acuerdo a la Contabilidad Regional que publica el INE. A pesar de la
trascendencia econdmica y social del turismo, no se dispone de una
cuantificacion exacta de su dimension, al igual que ocurre en otras
regiones espariolas.

Una de las principales razones de este vacio estadistico es la dificul-
tad de delimitar el ambito del turismo y, con ello, su medicién. El turis-
mo es una actividad transversal, es decir, abarca varios sectores que
concentran la mayor parte de la oferta de productos para los visitantes,
pero estos sectores también atienden otras demandas distintas al tu-
rismo, como es el caso de la hosteleria y el transporte. Por lo tanto,
para el turismo no se pueden presentar unas cuentas nacionales de
forma explicita dado que no se ajustan exactamente a las clasificacio-
nes y definiciones contables. Es necesario elaborar cuentas-satélite,
es decir, satélite respecto al nucleo central que es la contabilidad na-
cional®.

Las Cuentas Satélite del Turismo (CST) proporcionan una medicion
completa de la relevancia econémica de esta industria a través de
indicadores macroeconémicos como su aportacion al PIB, la produc-
cion, laiinversién o el empleo. El Instituto Nacional de Estadistica (INE)

1 Para mas informacion consultar la Metodologia de las Cuentas Satélite del Turismo (2002) que
publica el INE (www.ine.es).
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Gréfico 1.

Crecimiento real del PIB espanol y del PIB
turistico. Contribucién al crecimiento del
sector turismo a la economia espanola
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publicé por primera vez las Cuentas Satélite del Turismo para Espafia
(CSTE) en 2002, en donde estima que el turismo es el principal sec-
tor de laeconomiaespafiola, al aportar el 11% del PIB en términos
reales (11,8% en precios corrientes). Su evolucion pone de mani-
fiesto que la actividad turistica ha registrado una notable desaceleracion
desde 2000, si bien fue en 2002 cuando el PIB del sector entra en un
claro declive. Ese afio el turismo deja de ejercer de motor de la
economia espafiola, al restar dos décimas de crecimiento al PIB.

El INE no ha realizado ninguna CST para las regiones espafolas ni
tampoco ningln gobierno autonémico. Sin embargo, la Consejeria de
Turismo del Gobierno de Canarias ha iniciado la elaboracion de las
“Cuentas de Impacto Econémico del Turismo” (es una aproximacion a
las cuentas satélite), como instrumento de estimacion de los efectos
directos e indirectos generados por esta actividad en la region. En 2005
esta previsto obtener los primeros resultados.

Una primera aproximacion de la dimensién del sector turistico canario
a partir de las ramas de hosteleria de la Contabilidad Regional sitia su
peso en el entorno del 15%, duplicando la media espafiola, si bien por
debajo de Baleares, que alcanza el maximo con una contribucién a la
riqueza regional superior al 25%. Ninguna otra rama productiva en las
islas canarias (excepto el comercio, aunque también esta estrecha-
mente vinculado al turismo) aporta un VAB mayor. Por lo tanto, se pue-
de afirmar que el turismo es el principal generador de empleo y
rigueza en Canarias.

La evolucién del VAB de los servicios de mercado viene condicionada
por las principales variables del sector turistico, tal y como recoge el
indicador de actividad turistica en Canarias del BBVA. La tendencia
marcadamente decreciente que dibuja la actividad turistica (con la Uni-
ca excepcion de 2001) se intensifica en 2004. La estancia media se-
gun el ISTAC retrocede hasta minimos histéricos (6,6 dias en los me-
ses de abril y mayo), el gasto turistico por persona y dia en destino
desciende un 7,2%?2 y Canarias pierde 400 mil turistas en los nueve
primeros meses del afio, conforme a la informacion de FRONTUR.
Con estos parametros y pese a que la estancia media en hoteles
del INE sefala unarecuperacién en julio y agosto, apoyada en la
influencia de los peninsulares, dificilmente el sector turistico ca-
nario aportara crecimiento al PIB en 2004.

II. Canarias como destino turistico: posicion internacional
y evolucion desde 1990

Segun la Organizacion Mundial del Turismo, Espafia ocupa una posi-
cién de liderazgo en el ranking mundial de destinos turisticos, siendo
el segundo pais tanto en términos de llegada de visitantes como en
ingresos generados por esta actividad. Su cuota mundial alcanz6 el
7,5% en 2003 y generd 41,7 miles de millones de ddlares ese mismo
afo. La importancia de Espafia como pais receptor ha sido creciente
desde 1990, ganando dos puntos de participacion en el mercado mun-
dial, frente al descenso de Europa. Esta posicién se ha sustentado
sobre un modelo de especializacion de turismo vacacional masivo de
sol y playa, que concentra en las regiones del litoral mediterraneo y de
los archipiélagos alrededor del 75% del total de las pernoctaciones
hoteleras. En la tltima década las administraciones publicas espafio-
las han aprobado programas que promuevan la calidad e incluso la
reconversion de algunos destinos y han apoyado una mayor diversifi-
cacion de los productos (turismo cultural, idioméatico, verde, de nego-
cios) para proyectar una imagen de Espafia no basada solamente en
el segmento “sol y playa”.

Canarias es el segundo destino mas visitado por los extranjeros que
vienen a nuestro pais, con una cuota del 20,3% en 2003 (22,5% Cata-

2 De acuerdo con la informacién publicada en la revista de “Coyuntura Econémica de Canarias”,
n° 46, de la Viceconsejeria de Economia y Asuntos Econémicos con la UE.



Cuadro 1. Posicion de Canarias como destino turistico mundial

Situacion Canarias

1990 1995 2000 2003
turistas cuota | turistas cuota | turistas cuota | turistas cuota Crecimiento medio Crecimiento
(mill) (mill) (mill) (mill) 1995/90 2000/95 2003/00 2004 (**)

Mundo 455,9 100 550,4 100,0 687,3 100 694 100 3,8% 4,5% 0,3% 12,0%
Europa 280,6 61,5 317,6 57,7 394,8 57,4 401,5 579 | 2,8% 4,0% 0,6% 6,0%
Espafa 34,1 4,96 34,4 6,25 47,9 6,97 52,1 7,51 | 1,0% 6,5% 2,8% 1,9%
Canarias(*) 6,0 0,88 8,0 1,45 10,0 1,45 9.9 1,37 | 10,6% 4,6% -1,6% -5,4%
Baleares 6,7 0,97 8,2 1,49 10,5 1,53 9,5 1,37 | 8,9% 5,1% -3,3% 1,6%
(*) Canarias: datos disponibles para 1992. Fuente: ISTAC
(**) Datos hasta septiembre para Espana y hasta agosto para Europa
Fuente: OMT, IET, ISTAC

lufia). El auge del sector turistico regional que se produjo en el primer

quinquenio de la década de los 90, en plena crisis de la economia

mundial, y su estabilidad posterior, han dado paso a un empeoramien-

to en el periodo comprendido entre 2000 y 2003. No sélo se ha produ- Grafico 4.

cido una caida en el nimero de visitantes, sino también de la estancia
media y del gasto por turista, que son las que evidencian el impacto
econdmico de cada visitante. El descenso de los flujos de turistas a
Canarias ha provocado un punto de inflexion a la baja en el ran-
king mundial de paises, apreciandose cierto agotamiento como
destino receptor acomienzos de la década actual. Baleares, por su
parte, ha registrado un descenso de las llegadas internacionales mas
acusado que Canarias y, en consecuencia, cede mas posiciones tanto
en el ranking espafiol (es el tercer destino) como mundial.

La debilidad de las economias de sus principales mercados emisores,
la crisis del sector aéreo después de los atentados del 11-S y los esce-
narios de incertidumbre geopolitica han afectado en mayor medida a
Canarias y Baleares que al turismo mundial, a juzgar por los resulta-
dos. Ademas, la industria turistica canaria (y la balear) se caracteri-
za por la escasa dependencia del turismo nacional (20% del total
de la demanda), que es el que mejor se ha comportado en el periodo
de desaceleracion del ciclo econémico.

A todos estos factores hay que afiadir que se esta produciendo un
cambio en las demandas del turista que solicita un tipo de servi-
cios que no se identifica con el modelo turistico de masas. Es
decir, es un turista con un mayor nivel cultural y de renta, por lo que su
grado de exigencia es mayor; decide el viaje en ultimo momento y
utiliza mas internet; crea su propio paquete turistico; y por udltimo, dis-
tribuye mas las vacaciones a lo largo del afio, lo que reduce la estancia
media por viaje. Todo ello hace que la contratacion directa por parte
del cliente de los servicios hoteleros y la facilidad y el coste de despla-
zamiento hayan aumentado su relevancia como variables de decision,
frente a la disponibilidad de paquetes “todo incluido”, pero que carecen
de flexibilidad.

III. Canarias frente al resto de destinos turisticos competi-
dores

La situacion descrita para Canarias en el periodo comprendido entre
2000 y 2003 contrasta con el auge de algunos de sus destinos compe-
tidores, tanto en el segmento de “sol y playa”, como de aquellos cuya
temporada alta coincide con la del archipiélago (entre octubre a mar-
z0). Este es el caso de Marruecos y Egipto.

Dentro de los paises de la Cuenca Mediterranea Europea, Croacia,
Bulgaria (la suma de ambos supera ya la cuota de Canarias) y Turquia
han sabido captar la mayor disposicion a viajar de las principales eco-
nomias centroeuropeas, a pesar del escenario de recesion que han

Cuota de mercado de Canarias, Baleares
y Cataluna respecto al total de turistas
que visitan Espana

0,26
Canarias

S

Balears (Illes)

0,22
0,18
0,14

0,1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 (*)

(*) Para 2004 los datos son hasta septiembre
Fuente: Frontur - IET

Grafico 5.

Crecimiento medio de la entrada de los
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Cuadro 2. Canarias como destino turistico frente a sus principales competidores

Canarias(*)
Baleares

DESTINOS COMPETIDORES

Europa Mediterrédnea del Este
Turquia

Chipre

Bulgaria

Sur Europa

Malta

Grecia

Croacia

Norte de Africa'y Oriente Medio
Marruecos

Tunez

Egipto

Caribe

Bahamas

Cuba

Rep. Dominicana

Puerto Rico

Jamaica

Costa Rica

1990 1995 2000 2003
turistas cuota turistas cuota turistas cuota turistas cuota
(millones)  mundial | (millones) mundial | (millones) mundial (millones)  mundial
6,0 0,9 8,0 1,5 10,0 1,5 9,5 1,4
6,7 1,0 8,2 1.5 10,5 .5 9,5 1,4
40,0 8,8 44,2 8,0 61,5 9,0 70,3 10,1
4.8 1,1 7,1 iL:8 9,6 1,4 13,3 1,9
1,6 0,3 2,1 0,4 2,7 0,4 2,3 0,3
n.d. 83 0,6 2,8 0,4 4,0 0,6
0,9 0,2 1,1 0,2 1,2 0,2 11 0,2
8,9 1,9 10,1 1,8 13,1 1,9 14,3 2,1
7,0 15 15 0,3 5,8 0,9 7,4 1,1
4,0 0,9 2,6 0,5 4,1 0,6 4,6 0,7
3,2 0,7 4,1 0,8 51 0,7 51 0,7
2,4 0,5 2,9 0,5 51 0,7 5,7 0,8
1,6 0,3 1,6 0,3 1,6 0,2 1,4 0,2
0,3 0,1 0,7 0,1 1,7 0,3 1,9 0,3
1,3 0,3 1,8 0,3 3,0 0,4 3,3 0,5
2,6 0,6 3,1 0,6 3.3 0,5 3,2 0,5
1,0 0,2 1,1 0,2 1,3 0,2 14 0,2
0,4 0,1 0,8 0,1 1,1 0,2 1,2 0,2

(*) Canarias: datos disponibles para 1992. Fuente: ISTAC

Fuente: OMT, FRONTUR, ISTAC
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vivido desde 2000. En el caso de Croacia, llama la atencion la es-
pectacular recuperacion registrada después de la guerra de los
Balcanes. De hecho, el nimero de turistas en 2003 supera los 7 millo-
nes de visitantes del periodo prebélico, con un crecimiento medio del
8% en los tres ultimos afios. Alemania e Italia son sus principales mer-
cados emisores y representan cerca del 35% del total de turistas. La
costa, sus islas y ciudades como Dubrovnik y Split constituyen el prin-
cipal atractivo en un pais que estd desarrollando una pujante oferta
complementaria.

El sector turistico bulgaro ha seguido una trayectoria paralela a Croacia,
en un contexto caracterizado por su mayor estabilidad cambiaria y
politica. Con una estrategia basada en la diversificacion de la ofer-
ta (ademas del producto de “sol y playa”, se estan promocionando los
deportes invernales e incluso el turismo de negocios), Bulgaria regis-
tré incrementos del 13% en el namero de turistas entre 2000 y
2003, siendo sus principales mercados emisores Alemania, Rei-
no Unido y Grecia.

Turquia se habeneficiado de una mayor llegada de visitantes pro-
cedentes de los paises centroeuropeos, con una oferta de pro-
ductos basada en una mayor calidad. Alemania, Reino Unido, Rusia
y Holanda (el 50% del total de turistas) estan demandando de manera
creciente sus servicios turisticos y de ahi que las entradas proceden-
tes de estas economias registren tasas de crecimiento de dos digitos.
Contodo, ha sido uno de los paises que mas cuota mundial ha ganado
en los dltimos 15 afios, con un 1,9% en 2003 (1% en 1990).

Respecto al Norte de Africa, Egipto ha mejorado su posicion como
receptor de visitantes, con un aumento en el nimero de llegadas
de extranjeros que duplica el que ostentaba en 1990, segun infor-
macioén de la Organizacion Mundial del Turismo (OMT). La ganancia



de competitividad — precio (debido a la constante depreciacion de su
moneda) justifica en buena parte este positivo comportamiento, a pe-
sar de que la incertidumbre geopolitica y los atentados terroristas le
han afectado en repetidas ocasiones.

Es importante considerar ademas que todos estos paises compiten
por los mismos mercados de origen que Canarias, es decir, por los
turistas de la UE, mientras que para otras areas esta demanda es menor.

Sin embargo, a efectos de analizar la bonanza del modelo de “sol y
playa” conviene observar el comportamiento de otros destinos rele-
vantes a nivel mundial. Entre los paises del Caribe, Republica Domi-
nicanay Cuba (sus tamafios aln son limitados, puesto que Cuba no
alcanza la cifra de dos millones de turistas y la Republica Dominicana
los 3,5 millones) son los competidores de Canarias que han expe-
rimentado crecimientos mas significativos en larecepcion de via-
jes vacacionales. Ambas economias han ganado cuota en el merca-
do internacional, aunque en ninglin caso alcanzan en magnitud a la de
los paises mediterraneos. Sobresale como mercado emergente, Cos-
ta Rica, con un atractivo creciente que contrasta con otros destinos del
Caribe, como Bahamas o Puerto Rico.

IV. Demanda turistica en 2004: Canarias lidera el peor com-
portamiento

De acuerdo con la OMT?, los flujos turisticos a nivel mundial se estan
recuperando a buen ritmo en 2004, intensificAndose su crecimiento
entre los meses de mayo y agosto. La OMT estima que en los ocho
primeros meses de este afio, el nimero de llegadas de turistas inter-
nacionales aument6 un 12% (58 millones mas) respecto al mismo pe-
riodo de 2003.

En este contexto, las perspectivas para el sector turistico canario en
2004 no dejan margen para el optimismo. Ademas, los paises compe-
tidores estan capitalizando las buenas expectativas de crecimiento de
la economia mundial y el aumento de la confianza de los consumido-
res, registrando un notable crecimiento de llegadas de visitantes.

La informacién de entrada de turistas que publican los Institutos de
Estadistica nacionales apunta a una clara mejora en los primeros ocho
meses del afio, en donde sobresalen Egipto y Turquia y, en menor
medida, los paises del Magreb. El polo opuesto lo representa Canarias
debido al descenso de los turistas procedente de sus principales mer-
cados emisores, sobre todo, Alemania y Reino Unido (-11,2% y —3,9%
interanual, respectivamente).

El trafico internacional de pasajeros en avién procedentes de Alema-
nia hacia otros paises ilustra la caida de este mercado en el archipié-
lago a lo largo de 2004. Con informacion del primer semestre, los
pasajeros procedentes de este pais europeo y que viajan a Canarias
han retrocedido un 11,4% respecto a 2003, resultado que contrasta
con el resto de destinos incluido Baleares. En un contexto de nota-
ble recuperacion del trafico aéreo internacional en Alemania
(13,7%), destacan los crecimientos de viajeros de dos digitos
hacia Turquia, Chipre, Tunez y Egipto en la primera parte del
afo.

La informacién procedente de Reino Unido acerca de los viajes
gue realizan los britanicos sefiala que Espafia, a pesar de que es
el primer destino paralos turistas procedentes de esta economia,
esta perdiendo pulso alo largo del presente afio, al igual que Fran-
cia (segundo destino mas visitado por los ingleses). Por el contrario,
Europa del Este, Caribe y el Norte de Africa se alzan como destinos
emergentes con una gran demanda de sus servicios turisticos por par-
te del mercado britanico en 2004.

3 “Barémetro de Turismo Mundial” volumen 2, Nimero 3, Octubre 2004. OMT.
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Grafico 11.

Pasajeros alemanes en avion hacia el
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(crecimiento enero-junio 2004)
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V. Conclusiones

En un contexto de notable recuperacion de los flujos turisticos mundia-
les, la actividad turistica en Canarias esta inmersa en un proceso de
desaceleracion que, si bien se viene observando en los Ultimos afios,
se ha manifestado con mayor intensidad en 2004. A la caida de los
turistas hay que sumarle el claro retroceso de aquellas variables que
reflejan el impacto econémico de cada visitante (gasto medio diario y
estancia media), por lo que el turismo previsiblemente dejara de ejer-
cer de motor de crecimiento de la economia canaria este afio. Dada la
trascendencia de esta industria en su tejido productivo, esta Comuni-
dad Autbnoma estara dentro del grupo de regiones espafiolas que re-
gistre un menor crecimiento del PIB en 2004.

Este diagnéstico en el archipiélago espafiol contrasta con los excelen-
tes resultados alcanzados por otros destinos competidores desde el
comienzo de la década actual, entre los que destacan Bulgaria, Croacia,
Turquia, Egipto y algunos paises del Caribe. No solo la competencia
via precio y la relajacion de las tensiones geopoliticas han jugado a
favor de algunas de estas economias. La puesta en marcha de nuevas
estrategias dirigidas a diversificar la oferta y a promocionar productos
de calidad han contribuido a potenciar e incluso a revitalizar su indus-
tria turistica y, como resultado, han escalado posiciones en el ranking
mundial. Ademas, hay que tener en cuenta que buena parte de estos
paises compiten por los mismos mercados de origen que el archipiéla-
go espafiol, es decir, alemanes y britdnicos mayoritariamente. Por lo
tanto, Canarias se encuentra ante la necesidad de plantear un cambio
de estrategia para este sector clave de su economia basado en
parametros diferentes al precio.
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