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1. Entorno internacional

Desaceleracion conjunta

El deterioro de las expectativas de crecimiento mundial en
los Ultimos meses es un reflejo de la creciente incertidum-
bre. Una incertidumbre que estaba presente en la econo-
mia, pero que se incremento tras los atentados terroristas
del 11 de septiembre en EE.UU. En este contexto, el creci-
miento de la economia mundial se reducira en 2001 a la
mitad del observado el afio anterior. Aunque es cierto que
2000 fue un afo excepcional para el crecimiento y el co-
mercio mundiales, el crecimiento del 2,4% de 2001 no s6lo
constituye el minimo desde comienzos de la década de los
noventa, sino que ademas, supone, por primera vez en los
ultimos veinte afos, la desaceleracion conjunta de las tres
principales economias industrializadas, EE.UU., la Unidn
Economica y Monetaria (UEM) y Japon. En este caso no se
identifica un tnico factor comun detras de la ralentizacion
del crecimiento, a diferencia de lo que ocurrio en el caso
de las crisis del petroleo, sino que se trata de la combina-
cion de diversos factores, derivados en muchos casos de
problemas de ambito doméstico.

La sobrevaloracion de los beneficios de la Nueva Economia y
el estallido de la "burbuja” bursatil, junto con el elevado gra-
do de restriccion monetaria, pueden estar en el origen del
desplome de la confianza de los consumidores y de los em-
presarios en EE.UU. y, por tanto, de la desaceleracion de esta
economia. En Europa, el deterioro de la renta disponible de
los consumidores por el aumento del precio del petrdleo y
de los alimentos, el limitado avance de las reformas estruc-
turales, la escasa evidencia a favor de un choque tecnologi-
co similar al estadounidense y la notable correccion del mer-
cado bursatil (tras las subastas de las licencias de telefonia
movil de tercera generacion) se unen a los efectos derivados
de la ralentizacion de los intercambios internacionales vy al
deterioro de la confianza, que sigue con un leve retraso al
ocurrido en EE.UU. Los paises europeos con un mayor por-
centaje de sus exportaciones orientadas hacia la economia
estadounidense o mas especializados en bienes tecnoldgicos
o de capital, estan siendo los mas afectados por la
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ralentizacion del comercio mundial. Es el caso de Alemania,
Irlanda, los Paises Bajos o Finlandia. En Japon, el circulo vi-
cioso de recesion-deflacion se intensifica con el descenso de
la demanda externa, con lo que la economia experimenta la
tercera recesion desde 1991. La situacion critica por la que
atraviesa el sistema bancario, con un volumen de préstamos
con problemas que puede estar cerca del 50% del PIB, com-
plica las perspectivas para los proximos meses.

En el resto del mundo, los problemas domésticos de algunas
economias emergentes se agravan por el aumento de la
aversion al riesgo de los inversores internacionales, que re-
duce el volumen de los flujos disponibles para unas econo-
mias que necesitan financiacion exterior, y por la
ralentizacion del comercio mundial, cuyo volumen, tras cre-
cer un excepcional 12% en 2000, finalizara el afio 2001 con
una tasa de crecimiento que, en el mejor de los casos alcan-
zara el 2%, su menor variacion desde 1982. Destaca espe-
cialmente la ralentizacion de la demanda internacional de
bienes de tecnologia de informacion y comunicacion, a la
que son especialmente vulnerables las economias del su-
deste asiatico. Sélo algunas economias como China, apoya-
da por el ingreso en la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC), Rusia, que a pesar del descenso de los precios del
petroleo se beneficia de las medidas adoptadas en los ulti-

Cuadro 1.1. Previsiones de crecimiento mundial

Cuadro 1.2. Previsiones de inflacion mundial

1999 2000 2001 2002

1999 2000 2001 2002

OCDE 33 3,8 1,0 0,9 OCDE 1,9 25 24 15
EEUU 41 41 1.1 0,8 EEUU 2,2 3.4 2,8 1.4
UEM 2,6 3.4 1,5 1.3 UEM 1.1 23 2,6 1.8
RU 2,1 29 2,2 2,0 RU 2,3 2,1 2,2 2,3
Japon 0,8 1,5 -0,7 -0,8 Japon -0,3 -0,7 -0,8 -0,7
Paises en desarrollo 3,6 55 4,1 44 Paises en desarrollo 6,0 6,1 55 4,6
América Latina 0,0 4,3 0,8 1,5 América Latina 8.8 8.0 6.3 A
Paises en transicién 26 5,8 38 4,2 Paises en transicion 454 20,3 16,5 10,7
MUNDIAL 36 47 2,4 2,4 MUNDIAL 52 42 37 25

Fuente: FMI y BBVA

Fuente: FMI y BBVA
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mos afios, o los paises del Este Europeo mantienen cifras de
crecimiento superiores a la media mundial.

En esta situacion de ralentizacion de la demanda mundial,
se reduce el precio de las materias primas, lo que contri-
buye a situar la inflacion mundial en minimos desde fina-
les de los afios sesenta. Con ello, los bancos centrales no se
enfrentan al dilema entre impulsar el crecimiento o con-
trolar la inflacion, como ocurre en las desaceleraciones
derivadas principalmente de factores de oferta, como las
crisis del petroleo. En este contexto, las condiciones mo-
netarias se han relajado significativamente en todo el
mundo en 2001, aunque en magnitud diferente en las dis-
tintas economias en funcion de sus condiciones moneta-
rias de partida. Es previsible que los tipos de interés se
mantengan en niveles bajos durante los proximos meses.
So6lo cuando se despejen incertidumbres y se observen las
primeras sefales de recuperacion de la actividad, lideradas
por la economia estadounidense, se empezaran a producir
aumentos de los tipos de interés, aunque esto no ocurrira
hasta el segundo semestre del proximo afo.

Peor perspectiva a corto plazo, recuperacién en 2002

En este contexto de ralentizacion de la economia y el co-
mercio mundial, los acontecimientos del 11 de septiembre
en EE.UU. han tenido varias implicaciones. Por un lado,
aunque su coste directo ha sido limitado, los efectos indi-
rectos materializados en un descenso de las expectativas
de consumidores, empresarios € inversores internaciona-
les, han empeorado la perspectiva de corto plazo. En par-
ticular, han contribuido a confirmar la recesion de la eco-
nomia estadounidense. Por otro, han intensificado las
medidas de reduccion de los tipos de interés en todo el
mundo y han llevado a adoptar medidas expansivas de
politica fiscal, basicamente en EE.UU. Por tanto, aunque a
corto plazo la situacion ha empeorado, las medidas de
politica econdmica adoptadas pueden apoyar una recu-
peracion de la actividad en los proximos meses, si bien es
cierto que sera diferente en magnitud y en el tiempo en
las distintas economias. La correccion de la "burbuja” en
los precios bursatiles y la favorable evolucion del precio
del petroleo apoyan esta perspectiva de recuperacion. Con
todo ello, el crecimiento mundial se situara en el 2,49%,
esto es, en la misma tasa que en 2001, pero con un perfil
distinto: mientras este afio es descendente, el proximo afio
sera de progresiva recuperacion.

Distintos margenes y efectividad de las politicas, distin-
ta perspectiva en EE.UU. y la UEM

EE.UU., una economia con un notable ajuste, pero que
ha dispuesto de un elevado margen de maniobra en las

politicas de demanda, podra recuperar tasas de crecimien-
to préximas a su potencial en la sequnda mitad de 2002.
Sus tipos de interés nominales, actualmente en el 2,00,
acumulan un descenso de 4,5 puntos porcentuales. El
margen para descensos adicionales es limitado: posible-
mente solo habra un descenso de un cuarto de punto
mas, que puede tener lugar antes de que finalice 2001.
Con una tasa de inflacion subyacente que se ha mante-
nido en el ultimo afno relativamente estable, esto supone
un notable descenso de los tipos de interés reales, similar
o incluso superior a los observados en desaceleraciones
anteriores. En politica fiscal, las medidas de devolucion
de impuestos adoptadas a finales del afio pasado, en un
momento en el que el superavit presupuestario estruc-
tural superaba el 1,5% del PIB, se han convertido en un
soporte para la renta disponible de las familias. A ello se
ha unido un aumento del gasto publico de 55 mil millo-
nes de dolares (0,5% del PIB), aprobado tras el atentado
del 11 de septiembre, y destinado a la reconstruccion y a
la ayuda de los sectores mas afectados por este hecho.
Estas medidas, a las que pueden afadirse algunas mas en
los proximos meses, pueden reducir el saldo estructural
en 2002 a una cifra proxima al equilibrio, muy alejada
del déficit estructural de las cuentas publicas europeas.
Junto a estas medidas, la economia estadounidense pa-
rece sequir beneficiAndose de los efectos positivos del
choque de productividad. Esta variable mantiene un so-
lido crecimiento, un 1,8% en el tercer trimestre de 2001.
Ademas, el proceso de desaceleracion de la inversion no
se ha centrado Unicamente en bienes de tecnologia de
informacion y comunicacion, sino que muestra una no-
table intensidad en el resto de sectores. Todo ello permi-
te sefalar el predominio de factores de demanda tras la
desaceleracion de la economia, y no de factores de ofer-
ta. En este caso, las medidas de politica de demanda pue-
den resultar efectivas para impulsar la actividad. Aun-
que en el conjunto de 2002 el crecimiento previsto, del
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0,8%, sera inferior al de 2001, el 1,1%, el perfil de activi-
dad sera creciente a lo largo del proximo afo. En este
contexto, los tipos de interés de largo plazo se situaran
por encima del 5% en el sequndo semestre de 2002 y los
tipos de interés oficiales aumentaran hasta el 2,5%.

En Europa, la desaceleracion esta vinculada a factores de
demanda, pero también a sus problemas de oferta. Ademas,
el margen de maniobra de las politicas de demanda es limi-
tado. Las condiciones monetarias son las mas relajadas de
los ultimos afios, como resultado de la combinacion de unos
tipos de interés reales en niveles minimos desde hace dos
décadasy de una depreciacion real del tipo de cambio. Des-
pués de haber reducido en 1,5 puntos porcentuales sus ti-
pos de interés, hasta situarlos en el 3,25%, el Banco Central
Europeo apenas tiene margen para reducciones adicionales
de tipos. Con una inflacion subyacente que se sittia sobre el
2%, sus tipos no se situaran por debajo del 3%. EI déficit
estructural en las cuentas publicas muestra que no existe
apenas capacidad para adoptar medidas discrecionales en
materia presupuestaria. Algunos paises como Alemania
muestran una situacion preocupante con un deéficit publico
que supera el 2,5% del PIB.

Con todo ello, tras crecer un 1,5% en 2001, su crecimiento
se situara en el 1,3% en 2002. Aunque en la segunda mitad
de afo se puede ver favorecido por una recuperacion de los
intercambios internacionales, su crecimiento sera inferior
al estadounidense. Esto es, solo de forma puntual habra lo-
grado superar el crecimiento de esta economia y lo habra
hecho en una magnitud limitada. La UEM se enfrenta ade-
mas a algunas incertidumbres en el corto plazo. En efecto,
en los ultimos meses se esta observando una reduccion de
la demanda de efectivo, que probablemente deriva del aflo-
ramiento de efectivo atesorado ante la incertidumbre que
conlleva el canje a euros a comienzos de 2002. Una parte de
este efectivo puede estar destinado al adelanto de decisio-
nes de consumo de bienes duraderos y de inversion en vi-

Gréfico 1.3
PIB
En tasa trimestral anualizada
6%

EE.UU.
5%

4%

3% / /
2%

1% \/\ /\/

0% —_

-1% V

-2%

-3%

2000
2001
2002

Fuente: Departamento de Comercio, Eurostat y BBVA

vienda que, aunque estan contribuyendo a sostener el cre-
cimiento de 2001, podrian tendra un efecto negativo sobre
la actividad en la seqgunda mitad de 2002.

En este contexto, los tipos de interés del BCE se manten-
dran en el 3% en 2002 y los tipos de interés de largo plazo
se situaran por debajo de los de EE.UU. El euro muestra un
margen de apreciacion limitado a corto plazo, asociado a
un aumento de la incertidumbre sobre la economia esta-
dounidense. En el medio plazo, la mayor capacidad de re-
cuperacion de esta economia frente a la europea, puede
conllevar presiones depreciadoras sobre el euro. Una si-
tuacion que no cambiara significativamente ante el canje
fisico de la moneda que tendra lugar a comienzos de 2002.

Riesgos a la baja en el escenario internacional

En este contexto caracterizado por una desaceleracion de
la demanda, agravada por los acontecimientos de sep-
tiembre, el principal riesgo para los proximos meses es que
el descenso de la confianza de los consumidores y empre-
sarios se intensifique y sea duradero, como ocurrio a co-
mienzos de los afios 90 en EE.UU. (véase el articulo “Incer-
tidumbre y Consumo en EE.UU."). Por ello, el principal ob-
jetivo de las medidas adoptadas en politica econdmica esta
siendo la recuperacion de la confianza, tras su importante
descenso en los Ultimos meses.

A medio plazo, el riesgo de que esta situacion derive en un
choque de oferta, con consecuencias negativas y durade-
ras sobre el crecimiento mundial es limitado. Por un lado,
el precio del petroleo en 2002 se mantendra en promedio
por debajo de 2001. Esto es consecuencia de un contexto
de demanda moderada y de las dificultades para reducir la
oferta de crudo, tanto por la fragmentacion de la OPEP
como por la falta de cooperacion en la reduccion de la
produccion de los paises no OPEP. Por otro, el inicio de
una nueva ronda comercial en el seno de la OMC, tras la
reunion de Doha a comienzos de noviembre, refleja la vo-
luntad de reforzar el compromiso internacional para ga-
rantizar la progresiva liberalizacion de los intercambios
internacionales. Con ello, se intenta hacer frente a las ten-
taciones proteccionistas que pueden surgir en un contex-
to de incertidumbre como el actual.

En definitiva, el riesgo sobre la prevision de crecimiento
de 2002 esta sesgado a la baja y se basa principalmente en
una profundizacion y mantenimiento de la pérdida de con-
fianza de los agentes. Sin embargo, las medidas de politica
adoptadas apuntan a una recuperacion de la actividad, tal
y como anticipan la inclinacion de las curvas de deuda en
los ultimos meses y la recuperacion de los precios bursati-
les. Estos, tras caer hasta niveles minimos anuales tras el
ataque terrorista a EE.UU., han recuperado los niveles de
principios de septiembre.

Situacién Espafia
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2. El sector real

Desaceleracion econ6mica, pero con diferencial de
crecimiento con la UEM

La economia espafola afronta el deterioro del entorno
internacional, acentuado por las consecuencias de los ata-
ques terroristas del 11 de septiembre, en una fase ciclica
de moderacion de su demanda interna que se inicio a me-
diados de 1999. Asi, de un crecimiento medio en 1997-
2000 del 4,1%, se pasara en 2001 a un aumento del PIB
del 2,8%. Las perspectivas para 2002 son de una

desaceleracion adicional, hasta el 1,7%.

Con todo, el crecimiento de la economia espafiola sera
superior al del conjunto de la UEM tanto en 2001 como en
2002, con lo que continuara el proceso de convergencia
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real. El diferencial de crecimiento medio del bienio 2001-
02 sera de 0,9 puntos porcentuales, dos décimas superior
al registrado en los ultimos 10 afos.

Ademas, en 2001, se han cumplido de forma estricta los
objetivos establecidos en los criterios de Maastricht en
materia fiscal. La deuda publica se ha situado, por primera
vez, por debajo del 60% del PIB, y con tendencia descen-
dente, mientras que se va a alcanzar el equilibrio presu-
puestario.

Agotamiento de los impulsos transitorios

La economia espafola crecid por encima del 3% entre el
primer trimestre de 1997 y el primero de 2001, un total de
17 trimestres, lo que supone la sequnda expansion mas
duradera por encima de esa tasa desde 1980'. Ahora bien,
desde el afo 2000, las tasas de crecimiento se estan redu-
ciendo trimestre a trimestre. Ello se debe al agotamiento
de los factores transitorios, tanto de demanda como de
oferta, que impulsaron el crecimiento econémico por en-
cima del potencial®. Asi, la descomposicion del crecimien-
to economico entre los factores permanentes y los facto-
res transitorios que lo apoyan, muestra el agotamiento de
ambos elementos desde el primer semestre de 2000.

Los tipos de interés reales, que acumularon un descenso
de 410 p.b. entre 1995y 1999, estan repuntando desde los
minimos historicos registrados en 1999. El descenso de la

' Crecimientos superiores al 3% se dieron continuadamente entre el 4tr85y el 1tr91, es
decir, 22 trimestres.

? 'El 'milagro’ econémico espafiol: una perspectiva macro’ Manuel Balmaseda, Miguel
Sebastian y Patry Tello. Situacion Espafa, junio 2000. BBVA.

Cuadro 2.1.
2001 2002

ciclo/tendencia
tasas interanuales 1tr 2tr 3tr Atr 1tr 2tr 3tr 4tr 2000 | 2001 | 2002
Consumo hogares (1) 29 2,7 2,5 2,4 2,2 1.8 1.7 15 4,0 2,6 1.8
Consumo AA.PP. 2,4 19 35 3,6 3.0 3,0 3.0 3,0 4,0 29 3,0
FBCF 29 3.7 25 1.9 0,7 -0,9 -0,7 0,0 57 2,7 -0,2

Equipo y otros 0,1 1.3 -0,5 -1,0 -2,5 -4,5 -3,5 -1,5 51 0,0 -3,0

Construccion 54 58 51 4,4 33 2,0 1,6 12 6,2 52 2,0
Var. existencias (*) 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 29 29 2,7 25 2,0 14 14 15 42 2,7 16
Exportaciones 7.7 59 51 4.4 3.7 2,7 2,4 3.0 9,6 57 3.0
Importaciones 6,1 53 49 4,7 4,0 2,5 2,0 1.5 9,8 52 2,5
Saldo exterior (*) 04 0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,1 04 -0,2 0,1 0,1
PIB pm 33 3,0 2,7 24 19 14 (85, 19 41 2,8 17
Agricultura 1,7 1.3 0,4 -1,1 -2,7 -4,2 -2,6 -1,5 15 0,6 -2,8
Industria (2) 3.0 2,7 11 1.7 0,9 0,2 11 1,5 4,0 2,1 09
Construccion 6,1 6,0 55 4.4 3.0 2,0 18 2.2 6,3 55 23
Servicios 33 3,0 3,1 23 2,5 23 2,1 2,4 39 2,9 23

de mercado 3.7 3.5 3.2 2,8 2,6 2,4 2,4 2,4 4,2 3.3 2,4

de no mercado 1,6 1,2 2,8 0,4 2,2 2,0 1,0 2,1 2,7 15 1.8
Impuestos netos s/productos 2,1 1.5 2,2 43 13 0,6 0,7 1,2 51 2,5 1,0

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

(2) Energia y ramas industriales
Fuente: INE y previsiones BBVA
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inflacion desde el ultimo cuatrimestre de 2001 y la espe-
rada recuperacion economica internacional en los meses
finales de 2002, permiten prever que los tipos de interés
reales seran en 2002 superiores a los de 2001, aunque to-
davia en niveles historicamente bajos para la economia
espafola. El tipo interbancario a tres meses sin inflacion
sera como media en 2002 del 0,7%, 0,1 p.p. mas que en
2001, pero 200 puntos basicos por debajo de la media del
periodo 1995-00.

El otro componente de la restriccion financiera, el tipo de
cambio, impulso el crecimiento en 1999 y 2000, dado que
supuso un aumento de la competitividad a pesar del soste-
nido diferencial de inflacion con la UEM. Sin embargo, la
relativa estabilidad del tipo de cambio nominal del euro pre-
vista para los proximos trimestres y el mantenimiento del
diferencial de inflacion con la UEM, mermaran la
competitividad espafiola en 2001 y 2002. Un ultimo compo-
nente de la demanda, en este caso exterior, es el comercio
mundial, que alcanzo crecimientos superiores al 10% en 2000,
tasa que se reducird considerablemente en 2001 y 2002.

Por el lado de la oferta, la moderacion salarial ha sido otro
elemento que ha contribuido positivamente al crecimien-
to de los ultimos afios, con una notable reduccion de la
‘agresividad' salarial. Sin embargo, el incumplimiento de
las expectativas inflacionistas en 1999 y 2000, en un en-
torno de crecimiento por encima del potencial, aumento
las subidas salariales pactadas y dio mayor importancia a
las clausulas de garantia de poder adquisitivo. Esta
indiciacion salarial 'ex-post' convirtio en duraderos los
choques transitorios sufridos por la estructura de costes
(fundamentalmente los energéticos), reduciendo la flexi-
bilidad de la economia y, por tanto, su capacidad de creci-
miento y generacion de empleo.

La evolucion de los costes en lo que resta de 2001 y 2002
se vera moderada por el descenso de los precios de las
materias primas y especificamente del crudo, que de un

precio medio por barril en 2001 de 25 dolares pasara a
17,5 délares en 2002, el nivel mas bajo desde 1998. La
subida registrada por el crudo de casi 16 dolares, desde
12,8 dolares de media de 1998 a 28,4 délares de 20003, ha
sido uno de los desencadenantes de la desaceleracion eco-
nomica actual, por el drenaje de renta que supuso para los
agentes economicos y el aumento de los costes para el
aparato productivo.

Negociacion colectiva, una reforma necesaria

Mas alla del efecto transitorio de los factores sefialados
anteriormente, el aumento permanente de la productivi-
dad exige la continuacion de las reformas en los mercados
de bienes, servicios y factores. Un paso crucial en este sen-
tido seria la aprobacion de la reforma de la estructura de
la negociacion colectiva, otorgando un campo de actua-
cion mas amplio a los convenios de ambito empresarial
respecto a los sectoriales y territoriales, aproximando la
negociacion salarial a los aumentos de la productividad
(ver 'Un pequefo paso en la reforma del mercado de tra-
bajo’, recuadro en Situacion Espafia de junio de 2001).

Desaceleracion por factores propios

La informacion coyuntural mas reciente, agregada en el In-
dicador de Actividad BBVA, es coherente con un crecimien-
to del PIB en el tercer trimestre de 2001 del 2,7%, tres déci-
mas menos de la tasa interanual del trimestre anterior.

En este sentido, la intensidad de la desaceleracion en Es-
pafa esta siendo menor en 2001 que la vigente en el resto
de la UEM (especificamente en Alemania) y, por supuesto,

* La subida del precio del crudo en los mercados internacionales se vio acrecentada en
Espafia por la depreciacion del Euro. Asi, la factura energética se increment6 en un
21%.
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que la de la economia de EE.UU., que, segun el NBER, se
encuentra ya en recesion. Los factores que estan suavi-
zando la desaceleracion en 2001 son dos: el ‘efecto euro'y
el relativo retraso en la transmision de choques externos a
la economia espafola. Ahora bien, estos mismos factores
haran que la actividad en la economia espafola continue
ralentizandose en 2002, y que su recuperacion se retrase
con respecto al resto de las economias occidentales.

“Efecto euro”: mas consumo e inversion en 2001, menos
en 2002

El "efecto euro™ consiste en el adelantamiento de deci-
siones de gasto a 2001 ante la incertidumbre en torno al
canje en los dos primeros meses de 2002 de billetes y mo-
nedas denominados en pesetas a billetes y monedas deno-
minados en euros. Ello se esta traduciendo en un aflora-
miento de parte del efectivo atesorado, que, en parte, se
esta destinando a financiar gastos habituales, pero que
también se dedica a consumo por encima del que se efec-
tuaria en circunstancias normales y a una sobre-inversion
en el sector de la construccion residencial. Ello esta pro-
vocando un comportamiento del consumo de los hogares
y de la inversion en construccion residencial en 2001 mas
expansivo del que justificarian los determinantes de am-
bos componentes. Este adelantamiento de gasto a 2001 se
traducira en un menor gasto en los proximos afos.

Respecto a la sincronia ciclica de la economia espafiola
con el entorno internacional, las correlaciones existen-
tes entre distintos indicadores de expectativas industria-
les de Espafa y Alemania alcanzan sus cifras mas altas
(cercanas al 0,80) contemporaneamente, mientras que
entre Espafia (o Alemania) y EE.UU., el mayor grado de

*;Existe un efecto euro en la economia espafiola?, articulo en este nimero de Situa-
cion Espafa.
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relacion lineal se obtiene con un retardo de dos o tres
trimestres. Si se relacionan los crecimientos trimestrales
del PIB o los del ciclo econdmico, el mayor grado de co-
rrelacion lineal también se registra con un retardo de dos
a tres trimestres.

Con ello, se puede esperar que la ralentizacion de la acti-
vidad en EE.UU. se refleje en Europa con dos o tres trimes-
tres de retraso. Del mismo modo, la esperada recuperacion
en EE.UU. desde el sequndo trimestre de 2002 tendra unos
efectos expansivos en Europa entre dos y tres trimestres
mas tarde.

Ahorro y “efecto euro” moderaran el crecimiento del
consumo en 2002

A pesar de que algunos indicadores coyunturales de gasto
de las familias (ventas del comercio minorista, matricu-
laciones) se aceleraron en los tres primeros trimestres
de 2001, las expectativas de las familias han continuado
el deterioro iniciado a mediados de 2000. Esta divergen-
cia puede estar producida, al menos parcialmente, por
el mencionado 'efecto euro’, que puede estar suponien-
do el adelanto de decisiones de gasto que se llevarian a
cabo en 2002 o en afnos posteriores, lo que reduciria la
tasa de crecimiento del consumo del aflo proximo. Asi,
el crecimiento del consumo de los hogares en 2001 sera
del 2,6%, moderandose en 2002 hasta un crecimiento
real del 1,8%, dadas las perspectivas de evolucion de la
renta disponible de las familias. Las previsiones de cre-
cimiento del consumo en 2001 y 2002 sefaladas ante-
riormente son coherentes con la estabilizacion de la tasa
de ahorro en la cifra de 2000, ligeramente por encima
del 1% de la renta.

El ahorro financiero de las familias representé en 2000 el
11,2% de su renta bruta disponible, continuando el dete-
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rioro de la segunda parte de los arios 90. No es previsible
una moderacion adicional del ahorro familiar, situado en
minimos historicos, dadas las incertidumbres acerca de la
evolucion de la actividad econdmica el proximo afio. La
significativa reduccion del ritmo de creacion de empleo
registrada a lo largo de este aflo empeorara las expectati-
vas sobre la renta familiar, lo que impulsara el ahorro por
motivo precaucion. Un empeoramiento adicional del en-
torno economico, y por tanto del crecimiento esperado
por las familias en sus ingresos, supondria una
desaceleracion del consumo privado atn mayor que la pre-
vista.

Construccién: la obra civil sostiene el sector

Los indicadores de actividad del sector de la construccion
han mostrado una evolucion positiva y estable en los dos
primeros trimestres de 2001, con un fuerte aumento de la
produccion de materiales para la construccion y una me-
jora en el empleo. La buena marcha de la ingenieria civil,
en unos momentos de suave desaceleracion de la deman-
da residencial, ha permitido que la inversion en construc-
cion se haya mantenido elevada en la primera parte del
ano.

La buena situacion de la cartera de pedidos ha permitido
que se mantuviera el tono optimista de los agentes en el
sector, siendo mas favorable en el segmento de la obra
civil, mientras que se esta notando cierta moderacion en
el segmento de la edificacién, como consecuencia de la
menor entrada de proyectos residenciales. En la sequnda
parte del ario, la actividad se moderara ligeramente y la
inversion en construccion avanzara a un ritmo de creci-
miento interanual del 5,2% de media en 2001, un punto
porcentual inferior al crecimiento del afio anterior.

En 2002, la obra civil continuara mostrandose dinamica y

con tasas del entorno del 5% de media anual, mientras
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que la actividad en el segmento de la edificacion se resen-
tira de la desaceleracion de la economia espaiolay del fin
del "efecto euro”. En su conjunto el sector tendra un creci-
miento medio del 2,0% en 2002, mostrando un perfil des-
cendente a medida que evolucione el afio.

Las expectativas y el coste del capital deterioran la
inversion en equipo

Los indicadores coyunturales de la inversion en equipo
se han deteriorado significativamente a lo largo de 2001,
como refleja el indice de Clima Industrial elaborado por
la Comision Europea para el conjunto de la industria,
que registré en octubre el peor valor desde marzo de
1997. Se acentua asi el deterioro iniciado en el sequndo
semestre de 2000, reflejando la peor evolucion de la car-
tera de pedidos (especialmente de la interior), la acu-
mulacion de existencias no deseadas y el menor nivel de
actividad, situacion comun a la industria de bienes de
equipo.

La produccion industrial del conjunto de ramas producto-
ras de equipo registra caidas interanuales desde el primer
trimestre de 2001, en linea con el descenso registrado por
las exportaciones de este tipo de bienesy la desaceleracion
de la actividad interior. Asi, el grado de capacidad produc-
tiva utilizada en la industria productora de equipo fue en
el tercer trimestre de 2001 del 79,2%, 2,2 puntos menos
que en el periodo anterior.

Ademas, los factores que explican el comportamiento de
la inversion auguran un deterioro adicional en 2002. Asi,
el coste real de uso del capital® esta aumentando en 2001,
primer incremento desde 1992, y lo continuara haciendo
en 2002.

® se puede aproximar por el tipo de interés real de largo plazo ponderado por el nivel
relativo del deflactor de la inversion respecto al del PIB.
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Cuadro 2.2. Coste real de uso del capital

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
nivel (%) 63 5,1 4,2 4,0 36 3.8 4,2
variacion (p.p.) -09 -1,2 -09 -0,2 -0,4 0,2 03
Fuente: BBVA
Por el lado de las expectativas, los acontecimientos de sep- .
. a5 expectar oc 5P Cuadro 2.3. Competitividad
tiembre deterioraran adicionalmente unas perspectivas, ya
de por si en claro retroceso desde mediados de 2000. Con ESP-MUNDO ESP-UEM UEM-MUNDO  $/€
todo ello, §s previsible que la inversion gn equipo registre 1093 - i i 1
descensos interanuales en la segunda mitad de 2001 y en 1999 15 11 61 107
2002, afio en el que la caida media sera del 3%. 2000 -3,1 1,2 -9,7 0,92
2001 2,1 1,0 26 0,90
2002 0,7 06 02 0,89

La competitividad y el comercio mundial ralentizan las
exportaciones

Tras ocho trimestres durante los que las exportaciones de
bienes y servicios aportaron al crecimiento anual del PIB
mas de dos puntos porcentuales en cada trimestre, esa
contribucion se redujo a 1,8 p.p. en el 2tr01. El fuerte de-
terioro del comercio mundial desde el sequndo trimestre
de 2001 y el fin de las ganancias de competitividad de la
economia espafiola son los factores que estan limitando el
crecimiento de las ventas al exterior, sin que sea previsible
que cambie a corto plazo el signo negativo de ambos fac-
tores.

En linea con el deterioro de las expectativas de crecimien-
to mundial, se han moderado también las perspectivas de
crecimiento del comercio mundial en 2001 y 2002. Asi, de
un aumento del volumen de comercio de bienes en 2000
cercano al 12%, el aumento de 2001 seria inferior al 1%,
repuntando hasta el entorno del 2% en 2002¢, menos de
un tercio del crecimiento medio de los ultimos 30 afios.

Gréfico 2.8
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Por lo que respecta a la competitividad, desde 1999, la
economia espafiola gand competitividad por la continua-
da depreciacion del tipo de cambio del euro frente al do-
lar. Este factor ha ‘ocultado’ el deterioro de la posicion
competitiva que suponen los sostenidos diferenciales de
inflacion entre Esparia y la UEM.

Sin embargo, en 2001 y 2002, |a leve depreciacion del euro
no sera suficiente para impedir la apreciacion del tipo de
cambio efectivo real de la UEM respecto al mundo’, lo
que sumado al mantenimiento de un diferencial de infla-
cion de Espafa con la UEM conducira a que la economia
espafiola pierda competitividad en estos afos (2,1% y 0,7%
en 2001 y 2002 respectivamente).

Por su parte, el deterioro de las expectativas de crecimien-
to de los ingresos turisticos como resultado de los aconte-
cimientos del 11 de septiembre® se reflejara en un menor
crecimiento de las exportaciones de servicios (el turismo
supone cerca del 60% de las ventas al exterior de servi-
cios) en 2001 y, sobre todo, en 2002. Con todo, las expor-
taciones de bienes y servicios creceran en el conjunto de
2001 el 5,7%, aportando 1,8 p.p. a la expansion del PIB,
reduciendo su aumento en 2002 hasta el 3,0% anual.

Por otra parte, la ralentizacion de la actividad esta fre-
nando también las importaciones. La desaceleracion pre-
vista del consumo de los hogares y la caida de la inversion
en equipo supondran una desaceleracion de las importa-
ciones desde el 5,2% previsto para 2001 al 2,5% en 2002.

® Las previsiones mas recientes para 2001 y 2002 respectivamente son: 0,9% y 1,8%
segun la Comision Europea y 0,3% y 2,0% segun la OCDE.

" El tipo de cambio efectivo del euro se aprecia el 1,6%, mientras que el diferencial de
precios de la UEM frente al resto del mundo es del 1,0%.

® Aungue los atentados del 11 de septiembre suponen un shock negativo sobre el sector
turistico, este puede moderarse en Espafia como consecuencia del efecto refugio por el
‘'miedo a volar.
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Cuadro 2.4. Cuenta de Renta de la economia

1998 1999 2000 2001 2002

Renta Bruta Disponible (% a/a) 67 68 74 59 48
Ahorro Nacional Bruto (% PIB) 226 222 222 221 2272
Cap(+)/nec(-) financiacion (% PIB) 05 -12 -26 -18 -14

Fuente: Banco de Espaia, INE y BBVA

Con ello, la aportacion negativa al PIB de las compras del
exterior en 2002 sera de solo 1,7 p.p., y la aportacion neta
del sector exterior al crecimiento, positiva de 0,1 p.p.

La balanza comercial, reducira su saldo negativo en 2002
desde el 6,5% del PIB previsto para 2001 al 5,5%, caida
que sera parcialmente consecuencia del descenso del pre-
cio del crudo. Con todo, no sera suficiente para eliminar el
saldo negativo de la balanza por cuenta corriente, resul-
tando una necesidad de financiacion de la economia del
1,8% en 2001 y 1,4% en 2002.

Mayor productividad, pero mayor tasa de desempleo

El ritmo de creacion de empleo en la economia espafiola
se esta ralentizando desde principios de 2000, aunque el
deterioro se ha acentuado en los ultimos meses. Asi, el
aumento de la afiliacion a la Seguridad Social y el des-
censo del paro registrado en el tercer trimestre de 2001
han sido los peores de un tercer trimestre desde 1993. En
el comportamiento de estas variables podria estar influ-
yendo la mayor agilidad administrativa a la hora de ges-
tionar las altas y las bajas laborales, asi como la reduc-
cion de costes laborales en periodos de menor actividad
estacional mediante el envio 'temporal’ al paro de parte
de la plantilla.

Sin embargo, los datos de la Encuesta de Poblacion Activa
han supuesto una sorpresa positiva respecto a lo previsto,

Gréfico 2.9
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con un aumento del empleo del 1,2%, igual que en el ter-
cer trimestre de 2000, periodo en que la economia espa-
fiola crecio el 4,0% anual, 1,3 p.p. mas de lo esperado para
el tercer trimestre de este afo.

El comportamiento mas destacado ha sido el del empleo
en el sector servicios, que registro el mayor aumento tri-
mestral desde 1987, superando ademas el incremento re-
gistrado por la afiliacion a la Seguridad Social en el sec-
tor®. Esta evolucion puede estar influenciada por el "efec-
to euro”, que al sostener la demanda de consumo e inver-
sion residencial puede estar afectando al crecimiento del
empleo en determinadas actividades de servicios de mer-
cado, como la distribucion comercial, hosteleria o inmobi-
liarias. La desaparicion de este efecto en 2002 redundara
en una desaceleracion, incluso mas rapida, de la creacion
de empleo en este sector, en linea con la evolucion de la
demanda. El deterioro de la afiliacion a la Seqguridad So-
cial y el paro registrado en el INEM corroboran esta inter-
pretacion. Asi, el descenso trimestral del paro registrado
en el sector servicios fue del 1,9%, el mas reducido en un
tercer trimestre desde1993.

Con todo, se prevé que el empleo siga creciendo en 2002,
aunque a una tasa mucho mas moderada que en 2001,
1,9% en 2001 y 0,6% en 2002 en la ocupacion medida a
traves de la EPA y 1,9% y 0,4% si se considera el empleo
equivalente a tiempo completo de la Contabilidad Nacio-
nal. Con todo, esta acusada desaceleracion supone el man-
tenimiento de la creacion de empleo a pesar de que el PIB
crecera por debajo del 2% el afio proximo, tasa que tradi-
cionalmente se ha considerado como el limite bajo el cual
se destruye empleo en la economia espariola. Sin embar-
go, las reformas introducidas desde 1994 en el mercado
laboral podrian haber reducido en algunas décimas de PIB
el limite anterior, alterando en definitiva la relacion exis-
tente entre empleo y crecimiento™.

La ralentizacion esperada para el afio que viene en el rit-
mo de creacion de empleo serd mayor que la del PIB (1,5
p.p. y 1,1 p.p. respectivamente), lo que permitira incre-
mentar el crecimiento de la productividad de la economia
espafola hasta el 1,3%, la tasa mas alta desde 1994.

La poblacion activa continta reduciendo su ritmo de cre-
cimiento (del 2,3% en el 1tr00 al 0,7% en el 3tr01), en
linea con el comportamiento de la poblacion de 16 a 64
anos. Asi, se prevé que la tasa de desempleo se situara en
2002 en el 13,7%, cinco décimas por encima de la tasa de
2001. Este leve aumento, a pesar de la fuerte desaceleracion
del empleo, es consecuencia del “favorable” saldo demo-
grafico en el aumento de tamafo del mercado laboral. La

° Es la primera vez desde 1985 que en el tercer trimestre del afio el empleo medido por
la EPA crece mas que el medido a través de la afiliacion a la Seguridad Social.

" F| test estadistico de cambio estructural de Chow rechaza la hipétesis de ausencia de
cambios estructurales en la relacion entre empleo y PIB en 1994.
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poblacion entre 16 y 64 anos registro un crecimiento me-
dio anual en la década de los 80 del 1,2%, por encima del
0,5% medio de la década de los 90. La ‘escasez’ del creci-
miento de la poblacion permite que los aumentos del em-
pleo reduzcan mas intensamente el desempleo.

Nueva EPA en 2002

Las previsiones realizadas no consideran el efecto de los
cambios que se introduciran en la elaboracion de la EPA
en los datos del 1tr02 para adecuarla a la estructura ac-
tual de la poblacion y homogeneizar la definicion de des-
empleo con el conjunto de la Union Europea.

Para acercar la EPA a la estructura actual de la pobla-
cion, el INE considerara nuevas proyecciones de pobla-
cion con un mayor numero de inmigrantes”. Ademas,
reponderara los grupos de edad de 20 a 40 afios para

"' La entrada media de inmigrantes por afio se eleva por encima de los 150 mil, desde los
35 mil considerados anteriormente.

acercar su importancia relativa en la encuesta al que tie-
nen en la poblacion total. Ambos cambios, a priori su-
pondran un aumento de los niveles absolutos de pobla-
cion, activos, inactivos, ocupados y desempleados, sin que
sea posible en estos momentos ajustar una prevision nu-
mérica ni conocer el efecto exacto sobre las tasas de paro,
empleo y actividad.

Respecto al cambio de definicion del desempleo, se hace
mas restrictiva, al exigir que los desempleados que bus-
quen trabajo unicamente a través de oficinas publicas,
hayan mantenido contacto con ellas en las cuatro sema-
nas previas a la semana de referencia (antes bastaba que
fuera en los tres meses anteriores) y con la finalidad es-
pecifica de buscar trabajo. Segun estimaciones del INE,
la aplicacion de la nueva definicion de paro a los datos
del 1tr01 habria reducido la tasa de paro desde el 13,43%
al 10,95%. La tasa de actividad, a su vez, se habria redu-
cido del 51,31% al 49,88%.
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Plan de Accion INFO XXI: escaso desarrollo, insuficiente informacion

Espaia ha avanzado notablemente en los Gltimos afios en los principales indicadores de la Sociedad de la Informacién (usuarios de
Internet, comercio electronico y especialmente telefonia movil). No obstante, estos indudables progresos se antojan insuficientes
sobre la base de comparaciones internacionales. Como ejemplo paradigmatico, el volumen de recursos destinados a I+D en Espaia
(0,9% del PIB) es la mitad que el promedio de la UE.

Las indudables bondades del desarrollo de la Sociedad de la Informacion aconsejan al Sector Publico a desempefar un papel activo
en la aceleracion del proceso, eliminado sus obstaculos y haciendo participe a toda la sociedad de sus beneficios. La UE adopto
explicitamente este compromiso politico en la Iniciativa e-Europe (Consejo Extraordinario de Lisboa, marzo de 2000) y su Plan de
Accion (Consejo Europeo de Santa Maria de Feira, junio de 2000).

En este marco, el Gobierno espafiol aprobo en enero de 2001 el Plan de Accion INFO XXI, como desarrollo de la Iniciativa INFO XXI:
“La Sociedad de la Informacién para todos”. El objetivo de esta Iniciativa, cuyas acciones concretas son establecidas por el Plan, es
la promocion del desarrollo de las nuevas tecnologias de la informacion y el impulso de su adopcion y uso generalizado por
ciudadanos, empresas, fundamentalmente pymes, y por las Administraciones Publicas. El Plan establece los grandes proyectos en la
materia del Gobierno espafiol para el periodo 2001-2003.

Las grandes lineas de accion inciden sobre tres sectores clave: el sector de las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (TIC),
la administracion electronica y el conjunto de la sociedad. El cuadro adjunto presenta, de manera esquematica, sus principales
contenidos.

El presupuesto previsto para la consecucion de estos objetivos, en el trienio 2001-2003, asciende a 4.958 millones de euros' . De
este montante global, 3.606 millones, el 73%, estan dedicados a la consecucion de una Administracion electronica, mientras que
los restantes 1.352 millones, gestionados por el propio Ministerio de Ciencia y Tecnologia, se centran en las politicas de promocion
de las telecomunicaciones y tecnologias de la informacion y en la difusion de estas nuevas tecnologias entre ciudadanos y empresas.

El esfuerzo dirigido a impulsar el desarrollo y la difusion de las nuevas tecnologias en Espaiia, la definicion de las grandes lineas de
actuacion - el sector tecnoldgico, la Administracion Publica, y la sociedad en su conjunto-, asi como el reconocimiento de la
necesidad de colaboracion de la Administracion Central (y dentro de ella todos los departamentos ministeriales) con las
Administraciones Territoriales y con la iniciativa privada muestran una decidida apuesta del Gobierno en el desarrollo de la Sociedad
de la Informacion. Ademas, el presupuesto del Plan practicamente duplicaba los fondos asignados a la Iniciativa (2.524 millones de
euros), por lo que merece una primera valoracion muy positiva.

No obstante, transcurridos nueve meses, existe un creciente consenso entre las principales asociaciones del sector TIC (como la
Asociacion Espafiola de Empresas de Tecnologias de la Informacion, SEDISI y la Asociacion Nacional de Industrias Electronicas y de
Telecomunicaciones, ANIEL y la Asociacion Multisectorial de Empresas Espafiolas de Electronica y Comunicaciones, ASIMELEC), asi
como en centros de estudio especializados (Fundacién COTEC) en juzgar su desempefio como modesto.

En primer lugar debido a la poca informacion adicional facilitada con posterioridad a la presentacion del Plan. Los iniciales
problemas de concrecion de la mayoria de las politicas (en su presentacion solo se concretaban 21 acciones emblematicas frente al
total de 332 iniciativas, de desigual trascendencia social) apenas se han subsanado. Ademas, tampoco se dispone de informacion
mas detallada sobre la asignacion de recursos y grado de ejecucion de las iniciativas, ni sobre la evolucion de las negociaciones y
acuerdos entre la Administracion Central, Administraciones Territoriales y sector privado.

En segundo lugar, salvando este problema de informacion, los avances conocidos en el desarrollo del Plan son escasos. Las principales
acciones se han concentrado en la primera linea de accion, el sector TIC, en sus tres areas: regulacion, promocion indirecta y
promocion directa.

En el ambito regulatorio el balance es insatisfactorio. La

Nuevas tecnologias en Espafia, 1996-2001 liberalizacion del mercado de las telecomunicaciones ha alcanzado

(Tasa de penetracion) unos resultados notables cuya manifestacion mas patente es el

extraordinario incremento de la penetracion de la telefonia movil,

70,0 asi como, tanto en fija como en movil, la multiplicacion de

600 alternativas al operador dominante Telefonica, la variedad de

Ordenadores ofertas, reducciones de precios e incrementos en inversion. No
50,0 N obstante, los problemas para desarrollar el proyecto de creacion ©
e Wiullles de "operadores moviles virtuales” (sin red) - que generarian un =
entorno mas competitivo-, asi como la inexistencia de Internet 2
200 como “servicio universal de telefonia” - la cual permitiria el acceso p
200 a la Red del conjunto de la poblacion espafola- son tareas 2
pendientes. <
10,0 fras]
L . ' Pero quiza la laguna mas importante se concentra en la regula- 77}

0,0

cion del comercio electronico. La aprobacion de la Ley de Servi-

1996 1997 1998 1999 2000 2001 . . oy . L.
cios de la Sociedad de la Informacion y de Comercio Electronico

Nota: Los datos de 2001 se refieren a abril/mayo (Ordenadores e Internet) y septiembre (Moviles).

1 . . . i . . .
Fuente: Estudio General de Medios, OCDE, Comision del Mercado de las Telecomunicaciones y No obstante, seguin recientes comparecencias de responsables del Ministerio de Cienci:
Mobile Communications y Tecnologia, el presupuesto se elevaria por encima de los 6.000 millones de euros.
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no responde solamente a la obligacion de incorporar al ordenamiento juridico espafiol la Directiva sobre comercio electronico (2000/
31/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2000). Es una necesidad basica para el desarrollo de la Sociedad de la
Informacion en Espafia, al regular la responsabilidad de los prestadores de servicios, la determinacion de sus obligaciones y los
derechos de consumidores y usuarios. El encomiable vigor de los inicios, asi como el muy acertado proceso de elaboracion mediante
consulta publica no puede compensar el retraso que esta sufriendo en los ultimos meses.

Asi, los principales logros en el desarrollo del Plan INFO XXI se han concentrado en las politicas de promocion indirecta mediante
incentivos en la fiscalidad empresarial (Real-Decreto-Ley 3/2000, de 23 de junio, y Ley 6/2000, de 13 de diciembre). La introduccion
de una deduccion del 10% del importe de las inversiones y gastos relacionados con la introduccion de las nuevas tecnologias en la
empresa (para el acceso y presencia en Internet y la mejora de procesos productivos y de comercializacion), la extension de la
deduccion por gastos de formacion de personal a los relacionados con el uso de las nuevas tecnologias y la mejora de |a fiscalidad
del capital-riesgo constituyen un marco impositivo muy favorable.

Sin embargo, en claro contraste con estas medidas, la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2001 (Ley 13/2000, de 28
de Diciembre) recogio un importantisimo incremento de la tasa anual por reserva de dominio publico radioeléctrico, especialmente
gravoso para el negocio de la telefonia movil de tercera generacion (UMTS), subsector estrella de la Sociedad de la Informacion.
La tasa por cada una de las cuatro licencias de UMTS se multiplicd por 33 (hasta 163 millones de euros por licencia), basandose
en el mayor valor economico derivado del uso del dominio publico. Esta medida podria provocar inseguridad regulatoria, al
determinarse su importe anualmente sobre la base de unos criterios no definidos con precision. Pero, incluso disponiendo de
una definicidbn mas concreta, la tasa podria dificultar la viabilidad de los necesarios proyectos de inversion en infraestructuras
de redes y contenidos del sector, al no haberse incorporado en los planes de negocio iniciales de las empresas.

Por Gltimo, en el ambito de las acciones de promocion directa (infraestructuras, inversion e innovacion), los objetivos del Plan
Nacional de Investigacion Cientifica Desarrollo e Innovacion Tecnolégica (I+D+i) son bastante modestos pues prevén que los
recursos destinados a I+D alcancen el 1,3% del PIB en 2003, - sustancialmente por debajo del promedio actual de la UE (1,8%) y
claramente alejados de EE.UU. (2,6%)-, con una importante participacion del sector privado (cerca de dos tercios). Ademas, hasta
la fecha los avances en los proyectos de colaboracion entre la Administracion Central, las Administraciones Territoriales y el sector
privado han sido limitados.

En lo referente a las restantes lineas de accion, en términos generales el escaso tiempo transcurrido desde que se pusieron en
marcha impide una valoracion fundamentada. Asi, por ejemplo, en el dmbito de la administracion electronica el Portal Unico de las
Administraciones se presentd en agosto de 2001, siendo acogido con cautela.

El panorama en las iniciativas para el conjunto de la sociedad es similar. Los programas de formacion digital de usuarios y profesionales
(agosto de 2001), de fomento del uso de las nuevas tecnologias en las empresas (Profit desde abril de 2001 y Arte/Pyme Il, octubre
de 2001) y de sequridad electronica (Centro de Alerta Temprana sobre virus informaticos, julio de 2001), apenas han iniciado su
andadura.

Un analisis preliminar del proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2002 permite identificar algunos avances
en las principales lineas de accion del Plan. En primer lugar se refleja un incremento de los recursos destinados a |+D+i (+7,6%),
ascendiendo a 3.791 millones de euros. En segundo lugar se profundiza en las medidas de promocion indirecta por medio de la
fiscalidad. Asi, se introducen mejoras adicionales en el marco
fiscal de apoyo a la 1+D+i empresarial, en la actualidad uno de

Diciembre 2001

los mas favorables de la OCDE. Se amplia el plazo de

compensacion de bases imponibles negativas lo cual beneficia a Plan de accion INFO XXI

las empresas de mayor contenido tecnologico que requieren de

periodos mas amplios para entrar en rentabilidad. Se introduce Area Principales Contenidos Dotacion
como concepto deducible la inversion en elementos del e
inmovilizado afectos a actividades de |+D y se amplia de 300.000 Regulacion Ley de Servicios de la Sociedad de la

a 500.000 euros el limite maximo de la base de deduccion por
adquisicion de patentes, licencias, know-how vy disefios.
Finalmente, durante la tramitacion parlamentaria, la tasa por

Informacion y de Comercio Electronico
Incentivos fiscales
Plan Nacional [+D+i

Promocion indirecta
Promocion directa

. . P L. Portal Unico 6,7 M€
licencia de UMTS practicamente se divide entre ocho, OMINISTRACION
estak')lec_lendose en 21 ml||(,)n('2.5 de euros, r-eclorte justificado por ELECTRONICA S o] 70Me
la pérdida de valor econdémico del servicio (valor actual de Registro civil electranico 93 M€
mercado del espectro y expectativas de rentabilidad). Ademas,

dopta el iso de mantener fij ntia hasta 2006,  NRoRACION
se adopta el compromiso de mantener fija su cuantia hasta . INFORMACION
con actualizaciones en funcion del IPC. Ciudadanos Accesibilidad y formacion digital 17 M€
En resumen, el Plan INFO XXI es un marco adecuado para el Formam‘mj _de profesionales TIC Ol
desarrollo de la Sociedad de la Informacion cuyos resultados son  Empresas PAcceS'b"'dad: ,Artel/P\im,e I 930'72&"5
bastante modestos hasta la fecha. La reduccion del diferencial . ymesym”jm'oeec ronico !
que Espafia acumula, no sélo con respecto a EE.UU, sino también ~ Contenidos El Espafiol en la Red 153 M€

con la mayoria de la UE exige un mayor empuje.

Fuente: Ministerio de Ciencia y Tecnologia.
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3. Precios y salarios

La ralentizacion de la demanda y el menor precio del
crudo reducen la inflacion

La inflacion se situd en octubre en el 3,0%, la cifra mas
baja desde marzo de 2000, siendo previsible que finalice el
ano en el 2,7%, 1,3 p.p. menos que en diciembre de 2000.
Este descenso es debido, fundamentalmente, a la caida de
precios de la energia por el descenso del coste del crudo
desde principios de 2001. Este fendomeno se ha producido
con mas intensidad desde mayo pasado (entonces, el ba-
rril de Brent costaba 28 USD, seis dolares mas que en oc-
tubre y casi nueve mas que en noviembre'). El componen-
te energético del IPC ha pasado de crecer el 6,3% en enero
de 2001 a caer el 6,8% en octubre.

Pero el descenso de las expectativas inflacionistas de la
economia espafola en 2002 se deriva principalmente de
los menores crecimientos esperados en los componentes
mas estables del IPC, manufacturas y servicios. Sin embar-
go los precios de la alimentacion se encuentran en una
senda alcista como consecuencia de las tensiones de ofer-
ta existentes en algunos productos.

La inflacion sera en 2001 del 3,6%, 0,2 puntos porcentua-
les superior a la de 2000, pero con un diferencial respecto
al conjunto de la UEM inferior al del afio pasado. Desde
los 1,2 puntos porcentuales de 2000, el diferencial pasara
a 1,0 puntos en 2001, el diferencial mas bajo desde 1998.
En 2002, y sin considerar el efecto del cambio de sistema
de IPC desde enero, las perspectivas son de una caida de la
inflacion media de 1,1 puntos porcentuales, hasta el 2,5%.

'En el mismo periodo de 2000, el crudo repunté 5,0 USD, de 27,5 a 32,5 USD.

Grafico 3.1
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Ademas, no es descartable un crecimiento inferior al 2% a
mediados de afo.

La inflacién tendencial se reducird en 2002 hasta el 3,0%,
cuatro décimas menos que en 2001 (ver Recuadro sobre
las novedades en el IPC tendencial BBVA).

Rigidez salarial y negociacién colectiva

El efecto bajista sobre la inflacion de la moderacion del cre-
cimiento hasta tasas inferiores al potencial, puede verse
acotado por la rigidez de la negociacion colectiva, tanto
por el peso en los convenios de las clausulas de salvaguar-
dia del poder adquisitivo como por la mayor importancia
de los convenios de ambito superior al de la empresa frente
a los convenios de empresa. Hasta octubre de este afo te-
nian convenio colectivo firmado 6,8 millones de asalaria-

Cuadro 3.1.
IPC General IPSEBENE IPC residual IPC tendencial

2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002
ene 29 3,7 3.2 2,3 3.1 3.4 50 54 23 2,2 3,0 3,5
feb 3,0 3,8 3,0 2,2 3.2 3.4 51 57 1,7 2,2 3.2 3.4
mar 29 3.9 2,8 2.1 3.3 3.3 4,7 54 1,6 23 3.3 3.3
abr 3,0 4,0 2,5 2,2 3.4 3,2 4,7 5,6 0,7 2,4 3.4 3,2
may 3,1 4,2 2,1 2,3 3,5 3,2 50 6,3 -0,4 2,5 3.4 3,1
jun 3.4 4,2 1.9 2,3 3,5 3,1 58 6,4 -1.1 2,6 3.4 3,0
jul 3,6 3.9 2,1 2,5 8IS 3.1 6,4 4,7 -0,1 2,7 BI5) 3,0
ago 3,6 3.7 2,4 2,7 3,6 3.2 6,3 3,9 1.1 2,7 3,5 2,9
sep 3.7 3.4 2,5 2,7 3,5 3.2 6,1 2,9 1,5 2,8 3,5 2,9
oct 4,0 3,0 2,6 2,8 3,7 2,9 7.0 1.4 2,0 3,0 35 2,8
nov 41 2,6 2,6 2,9 3.5 29 7.2 0,0 2,4 3,0 3,5 2,7
dic 4,0 2,7 2,5 3,0 3.5 29 6,6 0,3 2,0 3,0 3,5 2,7
media 34 3,6 2,5 2,5 35 31 58 39 12 2,6 34 3,0

Fuente: INE y previsiones BBVA

Las previsiones de 2002 no incorporan las novedades metodolégicas a incluir en enero

Situacién Espafia
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dos, el 75% del total de trabajadores con convenio en 2000.
La subida media negociada para este afo es del 3,45%, cin-
co décimas mas que en diciembre del afio pasado, o dos
menos si se incorpora al afio 2000 el efecto alcista de las
clausulas de salvaguarda de pérdida de valor adquisitivo.

Por otra parte, el peso de los convenios de empresa frente a
los de ambito superior (geografico o sectorial) es cada vez
menor. Si a principios de los afios 90, el porcentaje de tra-
bajadores afectados se acercaba al 15% de los trabajadores
con convenio, la cifra media de 1999-2000 es del 11%, no
llegando al 10% en 2001 (con datos hasta septiembre).

Grafico 3.2

Trabajadores afectados por convenios de empresa
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Fuente: M° de Trabajo y Asuntos Sociales y BBVA

En estos momentos los agentes sociales se encuentran
negociando un pacto interconfederal para 2002 que in-
cluira, ademas del pacto salarial, algunos aspectos relati-
vos a empleo y jornada de trabajo. Un acuerdo salarial que
contribuyera a moderar las expectativas de inflacion en
2002 seria sin duda positivo, mas si evita la conflictividad
social y es sensible al comportamiento de la productivi-
dad.

Sin embargo, la consecucion de este acuerdo no puede
sustituir la necesaria reforma del proceso de negociacion
colectiva, redistribuyendo las materias objeto de negocia-
cion en el nivel empresarial y en niveles superiores. En este
sentido, la eficiencia del proceso negociador se
incrementaria si se dejase en el ambito empresarial la ne-
gociacion de salario y distribucion de la jornada de traba-
jo, dejando para esferas superiores (preferiblemente sec-
toriales de ambito nacional) asuntos como prevencion de
riesgos laborales, modalidades de contratacion, limites en
el tiempo de trabajo o clasificacion grupos profesionales.

Con ello se lograria que los incrementos salariales refleja-
sen mejor la situacion de la empresa, mas cuando el ac-
tualmente posible ‘desenganche salarial’ del convenio de
sector exige unas cautelas juridicas (pérdidas continua-
das, acuerdo sindical) que pueden impedir la superacion
de situaciones empresariales negativas.
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Menos turismo en el IPC Tendencial BBVA

El indice de Precios de Consumo (IPC) recoge los precios de una cesta de bienes y servicios muy amplia, con grupos como
los alimentos o la energia con una alta volatilidad. Esta erraticidad puede alterar el diagnostico de la situacion inflacionista
de la economia, al verse afectado el indice por cambios no duraderos en precios relativos que por su magnitud pueden
afectar al conjunto del IPC a pesar de generarse en parcelas muy concretas. Un ejemplo de esto, seria la alteracion
producida en los precios de ciertos alimentos como consecuencia de los cambios de habitos de consumo tras la crisis de
las 'vacas locas' o la fiebre aftosa. Por ello, resulta apropiado el sequimiento, junto al del IPC total, de medidas de inflacion
que traten de eliminar los componentes mas erraticos, identificando los componentes mas estables (subyacentes) de la
dinamica de los precios.

En esta linea de estimacion de la inflacion subyacente, una primera aproximacion seria la exclusion del IPC de aquellos
grandes grupos de oferta con mayor volatilidad. Este seria el caso del IPSEBENE, indice que excluye los precios de los
alimentos no elaborados y de la energia. Sin embargo, este indice, alin incluye ciertas partidas relativamente erraticas o
sujetas a regulacion administrativa. Asi el IPC Tendencial BBVA elimina del IPSEBENE ciertas subclases de poco peso en la
cesta del IPCy alta volatilidad (servicios turisticos, aceite y grasas) o que estan 'intervenidas’ administrativamente (tabaco1 ,
ensefianza universitaria, correos y comunicaciones).

Cambios en el IPC hotelero

En enero de 2001, el INE realiz6 una reponderacion de los componentes de la cesta de bienes y servicios del IPC con el fin
de mejorar la representatividad del indice sobre la estructura actual de consumo de las familias espafolas. Entre otras
mejoras relativas a la medicion de los precios, ademas, el INE incluyo en el indice Subclase Hoteles y Otros Alojamientos
los precios de los apartamentos turisticos, informacion de la que no se disponia previamente. Con ello, se ha alterado muy
significativamente la estacionalidad y la volatilidad del indice original, incluido en el IPC tendencial BBVA. Asi, la desviacion
estandar de los crecimientos mensuales del IPC de hoteles entre junio y octubre de 2001 es 15 puntos porcentuales
superior a la del mismo periodo de 2000.

La subita y significativa alteracion de la estacionalidad del IPC hotelero, ha sesgado la evolucion del IPC tendencial BBVA.
Asi, parte de la aceleracion observada en este indice a lo largo del verano, era simplemente resultado de los cambios
sefialados en el IPC de Hoteles, que tiene un peso en la cesta del IPC del 0,5%, por lo que se estaban exagerando las
tensiones inflacionistas existentes en la economia espafiola medidas a través del IPC Tendencial BBVA.

Para corregir este efecto se ha excluido el componente hotelero del IPC Tendencial BBVA, lo que mejora su aproximacion
al concepto de inflacion tendencial y sélo reduce su representatividad en 0,5 p.p. (desde el 75,3% anterior al 74,8% del
IPC).

El precio del tabaco ya no esta sujeto a autorizacion administrativa, pero se mantiene su exclusion del IPC tendencial dado que las perspectivas de armonizacion fiscal en
Europa supondran subidas relativamente mayores en Espafia.

Precios de hoteles y otros establecimientos Inflacién tendencial BBVA
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4. Sector Publico

El equilibrio presupuestario en 2002, compatible con
equilibrio en términos estructurales

El disefio del Proyecto de Presupuestos del Estado para 2002
ha estado condicionado por varios factores: i) la revision al
alza del objetivo de déficit del Estado previsto para 2001,
que pone de manifiesto las dificultades para la consecucion
del equilibrio presupuestario ya en 2001, ii) la incertidum-
bre sobre la intensidad de la desaceleracion del crecimiento
econdmico nacional e internacional en 2002, y iii) la inci-
dencia sobre los ingresos y los gastos de los acuerdos apro-
bados a lo largo de 2001 (el modelo de financiacion auto-
nomica aprobado el 21 de julio, el acuerdo para la mejora y
el desarrollo del sistema de proteccion social del 9 de abril,
y el paquete de medidas fiscales del 28 de septiembre).

Todo ello ha llevado a que el objetivo del superavit presu-
puestario para 2002 (0,2% del PIB) previsto en la Actualiza-
cion del Programa de Estabilidad 2000-2004 (PE00-04), que
se fijo bajo un escenario macroecondmico mas favorable que
el actual (crecimiento del PIB del 3,2% frente al 2,9% fijado
en el PPGE02"), haya sido reemplazado por el mantenimien-
to del equilibrio presupuestario®. Este nuevo objetivo, sin
embargo, en un contexto de menor crecimiento como el pre-
visto en el PPGE02 garantiza que la politica fiscal en 2001
sea neutral. Es decir, que el déficit ajustado de la situacion
ciclica de la economia (déficit estructural) también se elimi-
na. Si se hubiera mantenido el objetivo de superavit presu-
puestario, en el marco de menor crecimiento, la politica fis-
cal habria sido restrictiva. Sin embargo, a pesar de que el
PPGE02 es compatible con el equilibrio en términos estruc-
turales, si la economia espafola crece por debajo del 2,9%
previsto (un 1,7% seguin el SE del BBVA), el funcionamiento
de los estabilizadores automaticos elevara el componente
ciclico del déficit, de forma que el déficit observado se situa-
ra en torno al 0,5% del PIB. Pero ello no debe valorarse ne-
gativamente, ya que es compatible con una correccion del
componente estructural, desde el entorno del -0,5% del PIB
estimado para 2001. En el grafico 4.1 se representan las cur-
vas isodéficit, aquellas combinaciones de déficit publico y
ciclo econdmico compatibles con un mismo valor del com-
ponente estructural®. Se observa que el equilibrio estructu-
ral puede alcanzarse tanto con un crecimiento del PIB del
1,7% como del 2,9%, aunque con un déficit ciclico diferen-
te. Ademas, el aumento del déficit se produce en un mo-
mento en el que la mayoria de los paises de la UEM estan
flexibilizando sus metas fiscales, situacion que el BCE podria
intentar contrarrestar con una politica monetaria mas res-
trictiva en 2002. Dado que la politica fiscal es el unico ins-
trumento de que disponen los Gobiernos para disefar un
policy-mix adecuado, ésta debe tener en cuenta el tono que
previsiblemente adoptara la politica monetaria del BCE.

Gréfico 4.1

Ciclo y superavit publico en Espafa
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En 2001, el déficit del Estado sera superior al previsto

Un conjunto de factores (menor crecimiento real, “vacas
locas", fiebre aftosa, reestructuracion del sector pesquero,
compensacion a sectores especialmente afectados por la
subida del petroleo) esta dificultando la ejecucion del
presupuesto en 2001. La informacion sobre la evolucion
de las cuentas del Estado hasta octubre (la necesidad de
financiacion se situ6 en un 0,66% del PIB, valor similar
al registrado en el mismo periodo del afio anterior, un
0,67%) refleja el impacto negativo sobre la recaudacion
impositiva del menor crecimiento economico vy justifica
la decision del Gobierno de revisar al alza el objetivo pre-
visto para el Estado en 2001, hasta un -0,5% del PIB (des-
de un -0,3% inicial y frente al -0,6% registrado en 2000).
Como resultado, el superavit primario no experimentara
ninguna mejoria, manteniéndose en torno al 2,1% del
PIB registrado en 2000 en términos de Contabilidad Na-
cional (CN). A pesar de la revision, no se altera el objetivo
de equilibrio presupuestario para el conjunto del sector
publico en 2001. El mayor déficit del Estado se compen-
sa con un mayor superavit de la Sequridad Social mien-
tras que las Administraciones Territoriales (AATT) alcan-
zan el objetivo previsto en el PE00-04. Aunque el riesgo
de incumplimiento por parte de las AATT no es desdefia-
ble, si se tiene en cuenta que en 2000 registraron un
déficit del 0,3% del PIB cuando el objetivo previsto en el
PE00-04 era del 0,1% del PIB.

' El Ministerio de Economia ha anunciado que revisara la prevision de crecimiento para
la economia espafiola en 2002 en un Ecofin. Tanto la Comision Europea como el FMI
han revisado recientemente a la baja su prevision de crecimiento para 2002 hasta un
2,0% anual y un 2,3% anual, respectivamente, desde un 3,3% y un 2,9%.

? Sequin las estimaciones del Ministerio de Economia contenidas en la Actualizacion del
Programa de Convergencia 2000-2004, con un crecimiento del PIB real medio punto
inferior al considerado en el escenario base el déficit del sector publico se elevaria en
0,2/0,3 pp de PIB.

*Véase recuadro: "Superavit publico y ciclo econémico” Situacion Espafia Octubre 2000.
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Cuadro 4.1. Déficit (-)/Superavit (+)

(%/PIB) 1998 1999 2000 2001 2001 2002 2002
PE 00-04 PPGEO2 PE 00-04 PPGE02

Estado -22 -11 -06 -0,3 -0,5 -0,1 -0,5
Seg. Social -0,1 0,1 0,5 0,3 0,5 0,3 0,5
AATT -03 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
AAPP -26 -12 -03 0,0 0,0 0,2 0,0
(%/PIB) Deuda

AAPP 64,7 634 60,6 58,9 57,0 56,6 55,0

Nota: PE 00-04, Actualizacion del Programa de Convergencia 2000-2004
Fuente: Ministerio de Hacienda

En cuanto al Estado, el bajo crecimiento de los impues-
tos sobre la produccion y las importaciones (un 2,8% en
términos de CN) y el aumento de los pagos corrientes
sin intereses (un 5,3% anual) explican la negativa evo-
lucion de la ejecucion presupuestaria hasta octubre. A
diferencia de lo sucedido en afios anteriores, en los que
una significativa desviacion al alza en la recaudacion®,
propiciada por un crecimiento superior al previsto y por
la infraestimacion de la cifra de ingresos contenida en
los presupuestos, compensaba el mayor crecimiento del
gasto, en 2001 el avance de liquidacion de ingresos y
gastos, en términos de caja, previsto en el PPGEO2 im-
plica una desviacion al alza respecto al objetivo de défi-
cit inicial.

Cuadro 4.2. Desviaciones de ingresos
respecto al presupuesto

Millones euros 1998 1999 2000 2001
liqua8/ liqu99/ liquo0/ Avacliqu0l/
Pres98 Pres99  Pres00 PresO1

IRPF -1898,6 -551,1 1172,0 1827,7
ISociedades 27052 21288 1801,8 -90,1

IMPUESTOS DIRECTOS 8120 23860 3273,7 1740,2
IVA -52.9 1844.,5 -598,0 -1135,9
|.Especiales 503,6 620,2 250,6 -163,5
Otros 2218 99,8 183,3 1,5

IMPUESTOS INDIRECTOS 6725 25645 -164,1 -1288,0
TASAS Y OTROS INGRESOS 1776,6 2446 -227.2 -121,7

INGRESOS PATRIMONIALES 2354,7 2057,3 26058 2065,8

TOTAL 5181,2 5522,7 6160,8 2330,8

INGRESOS IMPOSITIVOS 1484,5 49505 3109,6 452,2

RESTO INGRESOS 3696,7 5722 3051,2 1878,6

Fuente: Ministerio de Hacienda

“ En el caso de los ingresos impositivos esta desviacion ascendia a 484 millones de
euros en 1998, 4950 millones en 1999, 3110 en 2000 y a 452 millones en 2001 segun la
prevision de liquidacion contenida en el PPGEO02.

En el cuadro 4.2 se presentan en millones de euros las des-
viaciones registradas en los ultimos afos. En cuanto a los
ingresos, la evolucion de las desviaciones en la imposicion
indirecta desde 1999 refleja claramente el menor dina-
mismo del consumo privado y de las importaciones desde
el maximo alcanzado en dicho afo. Asi, de acuerdo con el
avance de liquidacion del Gobierno, en 2001 la recauda-
cion por impuestos indirectos sera en torno a 1288 millo-
nes de euros (0,2% del PIB) inferior a la prevista inicial-
mente. Este descenso se va a compensar con el mayor cre-
cimiento de la recaudacion directa, en concreto por el
IRPF®, que refleja el crecimiento todavia elevado de la re-
muneracion por asalariados (en torno al 6,5% anual), ya
que el Impuesto sobre Sociedades muestra la desaceleracion
de los beneficios empresariales avanzada por la Central de
Balances del Banco de Espaia (el resultado econdmico
bruto de la explotacion mostré un crecimiento del 4,7%
anual hasta septiembre de 2001 frente a un 8,8% en el
mismo periodo del afio anterior). Como resultado de este
comportamiento dispar de la imposicion directa e indirec-
ta, los ingresos impositivos registraran un crecimiento li-
geramente superior al previsto inicialmente en los PGEO1,
un 6,6% anual y un 6,1%, respectivamente. Ello implica
que en los dos ultimos meses la recaudacion experimenta-
ra un aumento significativo desde el 4,1% acumulado hasta
octubre. Dado que el Ejecutivo también prevé que los in-
gresos no impositivos superen la prevision inicial, por los
mayores beneficios del Banco de Espaiia (cerca de 1800
millones de euros mas de lo presupuestado), los ingresos
creceran finalmente en 2001 un 5,3% segun el avance de
liquidacion, frente al 3,4% presupuestado. La favorable
evolucion prevista de los ingresos en la ultima parte del
afo también se refleja en términos de CN que se espera
aumenten un 6% en 2001 frente al incremento del 4,5%
hasta octubre. A ello contribuird el pago de la tasa
radioeléctrica correspondiente a 2001 por Telefénica y
Vodafone el 26 de noviembre, 461,5 millones de euros
(76.814 mM. de pts), tras la decision del Ejecutivo de redu-
cir en 2002 la tasa por el pago del uso del espacio
radioeléctrico en un 75% respecto a la cifra de 2001 (su-
perior a la rebaja del 60% inicialmente prevista en el
PPGEOQ2). A pesar de ello, un conjunto de factores apunta
a que esta cifra todavia es ligeramente optimista: i) la eco-
nomia en 2001 podria crecer por debajo del 3,0% previsto
en el PPGEQ2, ii) no cabe esperar que los ingresos por el
Impuesto sobre Sociedades crezcan el 5% previsto en 2001
cuando hasta octubre, que ya incluye la liquidacion anual
correspondiente al ejercicio 2000, muestra un ligero des-
censo, un -0,2%, v iii) la recaudacion por IVA va a verse
negativamente afectada por el descenso del precio de los
carburantes (en 2000 el aumento de 21 pts por litro elevo

® La no deflatacion de la tarifa, de las deducciones y, en especial, del minimo vital en el
IRPF han contribuido a elevar la recaudacion.
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Cuadro 4.3. Desviaciones de gastos
respecto al presupuesto

Millones euros 1998 1999 2000 2001
liqua8/ liqu99/ liqu00/ Avacliqu0l/
Pres98 Pres99  Pres00 Pres01

Gastos financieros 862,2 820,2 851,1 965,1
Transferencias corrientes 848,2 2380,8 2747,7 2104,6

OPERACIONES CORRIENTES 2054,8 28558  2831,1 3507,1
OPERACIONES DE CAPITAL  1006,4  477,0 -516,5 -343,7
TOTAL 3061,2 33328 23146 3163,4

GASTOS SIN INTERESES 21059 25126 14635 2198,4

GASTOS CORRIENTES
SIN INTERESES 1192,7 20356  1980,0 25421

Fuente: Ministerio de Hacienda

en 600 millones de euros la recaudacion por IVA respecto
a 1999). Por tanto, la liquidacion de ingresos en 2001 po-
dria ser finalmente inferior a la prevision recogida en los
presupuestos.

En cuanto a los gastos, el avance de liquidacion presenta-
do por el Gobierno incorpora una desviacién en 2001 res-
pecto al gasto previsto de 3163,4 millones de euros, cifra
muy superior a la registrada en 2000 (2314,6 millones de
euros). Ello implica que los pagos del Estado, en términos
de caja, creceran en 2001 muy por encima de lo previsto,
un 5,3% anual y un 2,5%, respectivamente. Estos datos
confirman las dificultades para controlar el gasto corrien-
te, que es donde se centra el grueso de la desviacion. De
hecho, el gasto corriente sin intereses podria crecer un
5,7% anual en 2001, frente al 2,9% previsto, explicando
asi un 84,4% de la desviacion del total del gasto. Detras de
este aumento se encuentran tanto las transferencias a las
CCAA (un 8,1% hasta octubre frente a un 4,7% previsto)
como a la SS para financiar Sanidad (un 6,7% hasta octu-
bre frente a un 6,3% previsto). Ademas, el crecimiento del
pago por intereses (1,7%) confirma que las ganancias de-
rivadas de la reduccion de los tipos de interés se estan
agotando, a pesar del impacto positivo de la politica de
canjes y recompra de deuda publica realizada por el Teso-
ro. Al igual que en 2000, en el avance de liquidacion en
términos de caja, las operaciones de capital crecen menos
de lo previsto en el presupuesto (un 7,9% y un 9,2%, res-
pectivamente). Ademas, los pagos realizados representa-
ban, a 31 de septiembre, tan solo el 87,2% del total de las
obligaciones reconocidas en las operaciones de capital,
frente al 95,7% en el caso de las operaciones corrientes, lo
que pone de manifiesto el lento grado de ejecucion de los
programas de inversion. Si éste se acelera en los ultimos
meses del afio, la prevision de liquidacion de gastos facili-
tada por el Gobierno podria estar infraestimada.

Por tanto, aun habiéndose revisado al alza el déficit pre-
visto para el Estado en 2001, la optimista prevision de re-
caudacion de ingresos que sustenta dicha revision no per-
mite descartar que las cuentas del Estado se cierren con
un déficit ligeramente superior.

Cuadro macroeconomico optimista

El cuadro macro que sirve de base para el disefio del PPGE02
cabe calificarlo de muy optimista. Esto es muy importante
porque el déficit publico tiene un componente ciclico sig-
nificativo, ya que los ingresos aumentan y los gastos dis-
minuyen en las fases expansivas mientras que lo contrario
sucede en las fases recesivas. Por tanto, si la economia se
comporta peor de lo previsto en el presupuesto, cabe es-
perar desviaciones respecto al objetivo.

En el cuadro 4.4 se comparan los escenarios
macroeconomicos para el aio 2002 previstos por el equi-
po econdmico del Gobierno y por el Servicio de Estudios
del BBVA (SE). En ambos casos la economia espafiola se
desacelera en dicho afio, aunque de forma mas intensa en
el caso del SE por el mayor deterioro de la demanda inter-

Cuadro 4.4. Escenario macroecondmico

BBVA PPGEQ2
2000 2001 2002 | 2001 2002

PIB y componentes (% anual)

Gasto en consumo final 4,0 2,7 21 25 2,3
Consumo final de los hogares (1) 4,0 2,6 1.8 2,5 2,4
Consumo final de las AA.PP. 4,0 29 3,0 2,3 2,0

FBKF 57 2,7 -02 | 36 41
Bienes de equipo 5.1 0,0 -3,0 1,0 4.0
Construccion 6,2 52 2,0 59 4,2

Variacion de existencias (*) -0,1 0,0 0,1 0,0

Demanda nacional 4.2 2,7 1,6 2,8 2,8

Exportaciones 9,6 57 3,0 7.8 7.1

Importaciones 9,8 52 2,5 6,9 6,4

Saldo exterior neto (*) -02 01 0,1 0,1 0,1

PIB real 41 2,8 1,7 30 29

PIB nominal 7.7 6,8 4,6 6,9 59

Precios y costes (%) 2000 2001 2002 | 2001 2002

Deflator del PIB 3,4 39 2,9 3,8 2,9

Deflator consumo hogares 3.2 3,5 3,2 3,6 28

Remuneracion por asalariado 3,4 4,0 3,8 3,7 3,5

Coste laboral unitario (CLU) 2,4 3,1 2,6 2,9 2,4

Mercado de trabajo

Empleo tiempo compl. B 19 0,4 21 1.8
Var.En miles 452,3 286,6 61,5 | 3242 2773

Tasa de Paro (EPA) 14,1 13.2 13.7 | 12,7 1,5

Productividad 1,0 0,9 1,3 0,9 1,1

Fuente: BBVA y Ministerio de Hacienda
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na. Ademas, la prevision de crecimiento del Gobierno no
parece recoger ni la elevada incertidumbre del entorno
internacional tras los atentados terroristas del 11 de sep-
tiembre ni la salida del posible "efecto euro” que esta im-
pulsando el consumo y la construccion en 2001.

Las diferencias en la prevision de crecimiento implican que
la creacion de empleo contenida en el PPGEO2 sea muy
superior a la considerada por el SEy, por tanto, que la tasa
de paro disminuya en el primer escenario y aumente en el
segundo, lo que afectara, entre otras partidas, a los fon-
dos destinados a cubrir las prestaciones por desempleo.

En cuanto a los precios, la menor presion de la demanda y
la reduccion del precio del petroleo van a permitir que la
inflacion se modere en 2002, a pesar de que los salarios
mantengan un crecimiento relativamente elevado. Las sor-
presas positivas de inflacion de los Gltimos afos (la infla-
cion observada ha superado el objetivo del 2% del Go-
bierno) junto a la moderada ganancia de poder adquisiti-
vo de 2000-01 y a la generalizacion de las clausulas de
indiciacion salarial apuntan a que en 2002 los salarios cre-
ceran por encima de la inflacion.

Como consecuencia, el deflator del PIB registrara en 2002
un crecimiento proximo al 2,9%, bajo ambos escenarios. Lo
que implica que el PIB nominal podria crecer en 2002 por
debajo del 5,9% previsto en el PPGEO2 (un 4,6% segln el
SE) afectando de forma negativa a la recaudacion impositiva.

En definitiva, el cuadro macroeconomico es optimista en su
prevision de crecimiento y, por tanto, de creacion de em-
pleo. En la medida en que este escenario ha servido de base
para la estimacion de los ingresos y gastos contenidos en el
presupuesto del afio 2002, la probabilidad de que se produz-
can desviaciones respecto a estas cifras no es desdefable.

Escasa incidencia del paquete de medidas fiscales

Ademas, el paquete de medidas fiscales aprobadas en Con-
sejo de Ministros el 28 de octubre tendran poca incidencia
sobre la actividad e incluso algunas de las medidas podria
tener efectos no deseados. Asi, cabe mencionar las relati-
vas a la ampliacion del concepto de PYME, hasta una fac-
turacion de 5 millones de euros desde 3 millones, y, por
tanto, del colectivo que puede beneficiarse de la aplica-
cion del IS reducido del 30%, y a la mayor deduccion por
inversion en |+D. La primera de ellas, que se introdujo para
compensar a las pequefias empresas por los mayores cos-
tes administrativos y financieros que tenian que afrontar,
desanima la asuncion de riesgos € incentiva todavia la
subfacturacion, por lo que seria preferible que dicho obje-
tivo se persiguiera con reformas estructurales tendentes a
simplificar los tramites administrativos y fomentar el ca-
pital-riesgo y no con medidas fiscales. En cuanto a las de-
ducciones por 1+D, en Espafa la inversion en esta partida

recibe un tratamiento fiscal preferente, tanto en compa-
racion con otros paises como respecto al tratamiento de la
inversion en formacion. Por tanto, de modificar el trata-
miento fiscal de la inversion, hubiera sido deseable mejo-
rar el tratamiento del gasto en formacion, porque ello con-
tribuiria a adecuar el perfil del trabajador a las necesida-
des de la empresa. La incidencia, en términos de mayores
beneficios fiscales y de menores ingresos asociados al im-
puesto de sociedades en el presupuesto de 2002 es limita-
da dado que el plan de beneficios fiscales corresponde al
periodo en que se produce la liquidacion anual y no a aquel
en que se efectuan las retenciones u otros pagos a cuenta.

En cuanto al resto de medidas, las dos que mas incidencia
podrian tener sobre la actividad son la reduccion del im-
puesto en las plusvalias que se reinvierten (del 35% al 18%)
y la ampliacion de 10 a 20 afios del plazo para la amortiza-
cion del fondo de comercio. En cuanto al primero, su
implementacion, a través de una deduccion del 17% en la
cuota, frente a la situacion actual que permite distribuir el
pago en 10 afios y que situa el tipo impositivo efectivo en el
250, puede llevar a que las empresas no puedan obtener el
maximo rendimiento del nuevo sistema porque sus benefi-
cios en un afo dado no lo permitan. Por tanto, su impacto
sobre la actividad en la fase actual de desaceleracion y de
reduccion de beneficios empresariales va a ser moderado.
Por otro lado, la ampliacion del periodo de amortizacion del
fondo de comercio implica una minoracion de la deduccion
por afo vy, por tanto, un aumento de los impuestos a pagar
y una elevacion de la recaudacion. En cambio, resulta posi-
tiva la extension de la deduccion por amortizacion en vein-
te afos al fondo de comercio derivado de la adquisicion de
valores extranjeros. Dado el importante aumento registra-
do por la inversion extranjera directa de Espafia en el exte-
rior, si esta medida tuviese caracter retroactivo supondria
un ahorro fiscal importante para las empresas que han rea-
lizado inversiones importantes.

Por tanto, el impacto del paquete de medidas fiscales sobre
el presupuesto de 2002 sera escaso y su efecto sobre las
decisiones de inversion dependera de si los empresarios con-
sideran estas medidas como permanentes o transitorias. Sélo
en el primer caso, el paquete de medidas, en tanto que afecta
al coste de uso del capital reduciendo el valor presente de
los impuestos a pagar, impulsara la inversion.

El nuevo modelo de financiacion autonémica altera la
estructura de ingresos y gastos, dificultando la valora-
cion del PPGE02

La entrada en vigor del nuevo modelo de financiacion au-
tonomica afecta de forma importante a la estructura de
ingresos y gastos del Estado y de la Seguridad Social. Este
hecho queda patente tanto en el descenso del 11,7% que
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registran los ingresos tributarios en 2002 en el presupuesto
consolidado® como en el descenso del 3,5% que muestran
los gastos corrientes sin intereses, que reflejan especial-
mente el traspaso de la sanidad y de los servicios sociales a
las CCAA que ya tenian cedido su gestion (las CCAA del
Articulo 151) a finales de 20017 y la desaparicion de trans-
ferencias del Estado a la Seqguridad Social via el INSALUD y
el IMSERSO. Ante la ausencia de datos oficiales sobre el
impacto del nuevo modelo en el presupuesto para 2002 se
han intentado elaborar series homogéneas a partir de la
informacion disponible, que son imprescindibles para po-
der realizar una valoracion correcta del PPGEO2. Para ello,
se han reconstruido las cifras de ingresos y gastos del pre-
supuesto para 2001 considerando que ya en dicho afo es-
taba vigente el nuevo modelo de financiacion autondmi-
ca®. En el cuadro 4.5 se presentan las cifras mas importan-
tes del presupuesto consolidado para el afio 2002 y su com-
paracion con el presupuesto para 2001 corregido y sin co-

®La merma de ingresos refleja la ampliacion de la cesta de impuesto que se ceden a las
CCAA: el 33% de la tarifa del IRPF, el 35% de la recaudacion territorializada del IVA y el
40% de Impuestos Especiales de fabricacion y el 100% del Impuesto sobre la Electrici-
dad y sobre Determinados Medios de Transporte. Finalmente, durante la tramitacion
parlamentaria del PPGE02, en el seno del Consejo de Politica Fiscal y Financiera se ha
decidido crear un nuevo Impuesto sobre Hidrocarburos. Este nuevo impuesto, cuya
recaudacion se destinara integramente a financiar el gasto sanitario, constara de dos
tramos, un tramo estatal, de cuatro pesetas a partir del uno de enero de 2002 (se prevé
eleve la recaudacion en 136 mM. de pts), al que hay que anadir el 16% del IVA, y un
tramo autonomico sobre el que las CCAA tendran capacidad normativa (el recargo , de
establecerse, ascenderia a 1,6 pts el primer afio, y a 1,2 pts adicionales los afios siguien-
tes hasta llegar a un maximo de cuatro pesetas en 2004). Bajo el modelo 1997-2001
los ingresos procedentes de transferencias representaban en torno al 80% de los ingre-
sos totales de las CCAA, pero este porcentaje se reducird considerablemente con el
nuevo modelo.

7 Cuando se haya completado la cesion de las competencias en sanidad a todas las
CCAA de Régimen Comun el gasto de las CCAA representara en torno al 40% del gasto
total del sector publico frente al 30% actual.

® Un anélisis detallado del nuevo modelo de financiacion autonémica y su impacto
sobre ingresos y gastos del Estado se encuentra en el recuadro: "Nuevo Sistema de
Financiacion Autonomica”.

rregir (este ltimo se corresponde con el avance de liqui-
dacion presentado en el PPGEQ2). Los resultados que se ob-
tienen al comparar el presupuesto para el afio 2002 con el
correspondiente para 2001, tal y como se presenta en el
PPGE02, son muy distintos de los que se derivan de la com-
paracion con un presupuesto homogéneo (corregido del
impacto del nuevo modelo de financiacion autondmica).

Sin colchon en la recaudacion impositiva

En cuanto a los ingresos, puede afirmarse con un margen
de error® reducido que los ingresos tributarios creceran
un 6,5% anual en 2002 segun el presupuesto corregido,
cifra superior al crecimiento nominal de la economia con-
siderado en el escenario macroeconomico del PPGE02 (un
5,9%), mientras que las cotizaciones sociales lo haran un
5,6%. Ello implica que la presion fiscal se mantiene prac-
ticamente estable en 2002, a pesar de la desaceleracion
econdmica. A diferencia de otros afos en los que la cifra
de ingresos contenida en el presupuesto era muy inferior
a la que se consideraba compatible con el crecimiento eco-
nomico, en 2002 estd mas ajustada, lo que reduce el col-
chon del que disponia el Ejecutivo en los ultimos afios para
afrontar desviaciones del gasto. Por lo que si el PIB nomi-
nal crece en linea con el 4,6% previsto por el SE, la recau-
dacion impositiva, tanto de impuestos directos e indirec-
tos como de cotizaciones sociales, sera inferior a la consi-
derada en el PPGE02'". En concreto, resulta probable que

? El error viene producido por el hecho de que la territorializacion de los ingresos por
IVA e Impuestos Especiales de Fabricacion se realizara segtin un indice de consumo que
elaborara el INE mientras que en este ejercicio se ha utilizado un indice elaborado por
el Servicio de Estudios del BBVA. Véase nota 6.

' A partir de las elasticidades historicas de los ingresos fiscales al PIB se obtiene que
una desaceleracion de un punto puede reducir la recaudacion, en ausencia de cambios
normativos, en torno a 1200 millones de euros (200 m.M de pts), un 0,2% del PIB.

Cuadro 4.5. Presupuesto consolidado de ingresos y gastos no financieros (caja)

Millones euros 2001 2001 2002
Presup. %IPIB Avance %/PIB | Avance liqu.  %/PIB 4 %IPIB % anual % anual % anual
inicial (1) liquid. (2) Corregido (3) (4)/(1) D/(2) (D/(3)
Ingresos 207604,3 31,9 210887,5 32,4 191776,4 29,5 202290,0 29,4 -2,6 -4,1 5,5
Ingresos tributarios 108962,7 16,7 1094149 16,8 90303,8 13,9 96161,9 14,0 -1.7 -121 6,5
Cotizaciones sociales 76955,8 11,8 79143,8 12,2 79143,8 12,2 83583,0 12,1 8,6 5,6 5,6
Resto 21685,9 3.3 22328,8 3.4 22328,8 3.4 225451 3.3 4,0 1,0 1.0
Gastos 207407,7 319 210690,9 32,4 193077,6 29,7 202697,5 29,4 -23 -3,8 50
Intereses 17152,4 2,6 18011,1 2,8 18011,1 2,8 17841,8 2,6 4,0 -0,9 -09
Gasto capital 151331 2,3 14933,1 2,3 14933,1 2,3 16029,4 2,3 59 7.3 7.3
Sin intereses 175122,2 26,9 177746,7 27,3 160133,4 24,6 168826,3 24,5 -3,6 -5,0 54
Déficit caja 196,7 0,0 196,7 0,0 -1301,2 -0,2 -407,5 -0,1 -307,2 -307,2 -68,7
Superavit primario 17349,1 2,7 18207,8 2,8 16709,9 2,6 174343 2,5 0,5 -4,2 43
Presion fiscal 185918,5 28,6 188558,8 29,0 169447,6 26,0 1797449 26,1 -3.3 -4,7 6,1

Fuente: BBVA y Ministerio de Hacienda
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el empleo crezca en 2002 un 0,4% en lugar del 1,8% pre-
visto por el Ejecutivo, en cuyo caso los ingresos por coti-
zaciones serian inferiores a lo presupuestado en al menos
500 millones de euros (un 0,07% del PIB). Ademas, en 2002
dificilmente se repetiran los beneficios procedentes del
Banco de Espafia. Si bien es cierto que en la tramitacion
parlamentaria del PPGEO2 se han aprobado medidas que
elevan los ingresos (el nuevo impuesto sobre hidrocarbu-
ros, en cuatro pesetas por litro™, y el aumento de los im-
puestos sobre las bebidas alcohdlicas, un 8%, y la cerveza,
un 5,75%), su impacto sobre la recaudacion final es muy
limitado. Por otro lado, la decision de reducir la tasa
radioeléctrica en 2002 un 75% en lugar del 65% previsto
en el PPGEO2 va a suponer una merma de ingresos cerca-
na a 90 millones de euros.

Y con escasa dotacion en algunas partidas del gasto

En cuanto a los gastos, su crecimiento, un 5%, si bien in-
ferior al del PIB nominal en que se basa el PPGEO2 (un
5,9%), continta siendo muy superior al de la inflacion pre-
vista (un 2,5%). Aunque el gasto de operaciones de capital
es el que registra el aumento mas significativo (un 8,9%
anual), confirmando la prioridad que esta partida tiene en
el PPGE02, el gasto corriente sin intereses continua cre-
ciendo a tasas muy elevadas, un 5,2%. Esto es asi a pesar
de que las dotaciones destinadas a satisfacer el pago de
pensiones, incapacidad temporal y prestaciones por des-
empleo estan infraestimadas. En el primer caso, la dota-
cion presupuestaria para el mantenimiento del poder ad-
quisitivo en 2002 es escasa: la inflacion observada supera-
ra en torno a medio punto el objetivo del 2%. Respecto a
los fondos designados en el PPGEO2 para hacer frente a la
incapacidad temporal y a las prestaciones por desempleo
en 2002, son inferiores a los que finalmente absorberan
estas partidas en 2001 (un -0,2% y un -1,1%, respectiva-
mente)'?. Esta prevision dificilmente se cumplird en un
escenario de menor crecimiento econdmico y de aumento
del nimero de parados registrados por primera vez desde
1994 (un 6,5% anual). A ello se une que el margen de
actuacion por la reduccion de los pagos previstos por in-
tereses es pequefo. Por un lado, en el PPGEO2 se prevé
una reduccion de tan solo un 0,9%, que implica un au-
mento del 4% si se corrige el pago de intereses del impac-
to del coste de los programas de recompra de deuda pu-

" La recaudacion derivada de la creacion de este impuesto sobre las ventas minoristas
de hidrocarburos se cedera a las CCAA para financiar la sanidad (unos 136 mM de pts),
minorando el Fondo de Suficiencia, es decir, las transferencias del Estado a las CCAA, en
dicha cantidad. Por lo que este impuesto no afectard a los ingresos del Estado directa-
mente (solo a través del IVA del 16% que se aplica sobre el impuesto especial) pero si a
los gastos del Estado previstos en el PPGE02.

"> En cuanto al gasto en incapacidad temporal, éste crecia en torno a un 11% hasta
agosto, pudiendo superar en torno a 480 millones de euros (80 m.M de pts) el volumen
presupuesto para 2001. Asimismo, el gasto en proteccion al desempleo podria superar
en 1200 millones de euros (200 m.M pts) al presupuesto inicial.

blica acometidos en 2001. Por otro lado, dada la reduc-
cion que ha registrado el tipo de interés medio de emision
y el alargamiento de la vida media de la deuda publica, el
impacto sobre la carga de intereses de una reduccion de
tipos de interés adicional en 2002 es limitado. Por ejem-
plo, un desplazamiento paralelo hacia abajo de la curva de
tipos de interés en un punto desde los valores actuales
reduciria el gasto financiero previsto para 2002 en torno a
360 mill. de euros, tan solo un 0,05% del PIB. Cifra muy
inferior a la que se requeriria para continuar avanzando
con el programa de canjes de deuda de los ultimos afos
(unos 900 mill de euros). Por tanto, puede afirmarse que el
margen que la correccion de esta partida otorgaba para
financiar otras politicas de gasto ha desaparecido.

En cambio, la modificacion parlamentaria que supone la
cesion de la recaudacion obtenida en el tramo estatal con
el nuevo impuesto sobre hidrocarburos (cuatro pesetas por
litro) a las CCAA para financiar el gasto sanitario va a mi-
norar en idéntica cuantia la transferencia del Estado a las
CCAA via el nuevo Fondo de Suficiencia. Ello implica una
transferencia en torno a 817 millones de euros (136 mM
de pts, un 0,1% del PIB), inferior a la contenida inicial-
mente en el PPGEO2.

Sin embargo, en el PPGE02 ni se incorpora plenamente el
impacto de los acuerdos aprobados en 2001 ni se afrontan
algunos de los problemas heredados del pasado. Entre los
primeros, destaca el acuerdo para la mejora y el desarrollo
del sistema de proteccion social. Si bien se avanza en la
asuncion del coste de los complementos de minimos por
el Estado y en el aumento de la dotacion del fondo de
reserva'®, las cifras de gasto no parecen incorporar el im-
pacto total de la ampliacion del colectivo sujeto a bonifi-
caciones en las cotizaciones a la Seguridad Social ni la
mejora de las pensiones de viudedad y orfandad'. El cos-
te total de estas medidas estimado por el Gobierno duran-
te la tramitacion parlamentaria del PPGEO2 asciende a 552
millones de euros (91,9 mM de pts). En cuanto a los pro-
blemas tradicionales destacan: i) la deuda de RTVE, que
aumentara de nuevo en 2002 en 768 millones de euros,
situdndose en 5409 mill. a finales de afio, ii) el pago total
de las indemnizaciones por el sindrome toxico, iii) la exte-
riorizacion de los compromisos laborales asumidos en los
planes de reconversion industrial de los ochenta (casi 8000
millones de euros), iv) la continuidad de los programas de
avales y créditos a las empresas publicas (los fondos desti-

" El Estado asumira 427 millones de euros de partidas adscritas a la Seguridad Social en
2002, 121,5 corresponden a la asuncion de la asistencia sanitaria y servicios sociales del
Instituto Social de la Marina y 306 millones de euros a financiar parte de los comple-
mentos de minimos (97,9 mill. en 2001). En cuanto al fondo de reserva, la dotacion
prevista en 2002 asciende a 175 mM de pts (300 mM. de pts en 2001), lo que unido a los
404 en que se cerrara 2001, elevard a 580 mM la dotacion del fondo a finales de dicho
afio.

'* Véase recuadro “La reforma de las pensiones se pospone”. Situacion Espafa. Junio
2001. BBVA
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nados a autorizar operaciones de endeudamiento a em-
presas y entes publicos se mantienen en 991,6 millones de
euros, un 0,9% del PIB)'®, y v) el no establecimiento de
limites a la emision de deuda, que permite financiar cual-
quier modificacion presupuestaria con emision de deuda
y no con ajuste a la baja en otra rubrica del gasto.

En suma, el equilibrio presupuestario previsto en el PPGE02
se alcanza tanto por la favorable evolucion de los ingresos
tributarios como por la contencion del gasto publico. Sin
embargo, los riesgos de que una desaceleracion del creci-
miento economico superior a la prevista afecte negativa-
mente a la recaudacion impositiva y eleve el gasto al acti-
varse los estabilizadores automaticos no son desdefiables.
Ello, unido a la escasa dotacion en algunas de las rubricas
del gasto apuntan a que en 2002 el déficit del sector pu-
blico podria alcanzar el 0,5% del PIB, tanto por un mayor
déficit del Estado (Véase recuadro: "El Proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado para 2002") como por un
menor superavit de la Seguridad Social.

Pese a la mejora, poco margen para el fomento de la
productividad

Una forma alternativa de analizar si el PPGEO2 avanza en
la direccion adecuada es valorando sus prioridades. Para
ello es necesario observar el gasto desde el punto de vista
funcional. La dificultad de elaborar una prevision de liqui-
dacion de politicas de gasto para 2001 lleva a que el ana-
lisis se realice a partir de los datos presupuestados, conve-
nientemente corregidos del impacto del nuevo modelo de
financiacion autonomica. Ello muestra que el gasto social
absorbe mas de la mitad (un 51%) del incremento previsto
del gasto total para 2002, lo que, permite que su peso en
el PIB se mantenga estable en torno al 16%?. Dentro del
gasto social, son las pensiones y el desempleo las rubricas
que consumen la mayor parte del incremento previsto, al
reducirse los fondos destinados a la financiacion sanitaria
por la entrada en vigor del nuevo modelo de financiacion
autonomica. Si a ello se une el aumento del gasto previsto
para afrontar los pagos de intereses y las transferencias a
las AATT y a la UE, se obtiene que el gasto comprometido
absorbe en torno al 79,2% del incremento previsto del
gasto en el PPGEO2. Esto pone de manifiesto el escaso
margen de maniobra de que dispone el Gobierno para aco-
meter politicas que mejoren la productividad. De hecho,

'>Seguin lo establecido por el SEC-95, los entes y las sociedades publicas deben integra-
se en el Estado a efectos de determinar su capacidad o necesidad de financiacion. Ello
elevaria el déficit en mas de medio punto del PIB.

' El peso del gasto en el PIB se reduce como consecuencia del nuevo modelo de finan-
ciacion autondmica, ya que las CCAA que tenian cedidas las competencias sanitarias ya
no reciben transferencias directas de la Seguridad Social sino que financian directa-
mente este gasto con los nuevos impuestos cedidos. Asi, en el PGEO1 el gasto social
representaba el 18,1% del PIB, cifra que se reduce al 15,9% si se excluye la sanidad
gestion transferida.

los fondos destinados a |+D e Infraestructuras aglutinan
tan solo el 8,3% del incremento del gasto consolidado,
representando el 2% del PIB. No obstante, ambas partidas
crecen por encima del gasto total y del PIB nominal, lo
que confirma la prioridad que tienen en el PPGEO2. En
concreto, si al esfuerzo inversor realizado por el Estado se
le une la inversion realizada por el sector publico empre-
sarial, se prevé que la inversion publica crezca un 9,3% en
2002. Por tanto, si bien las prioridades del PPGE02 se orien-
tan en la direccion adecuada, el volumen de gasto com-
prometido es tan importante que los fondos disponibles
para otras politicas de gasto son reducidos si se impone la
restriccion de alcanzar el equilibrio presupuestario.

Ademas, en ausencia de cambios normativos, el gasto
comprometido aumentaré a largo plazo

A medio y largo plazo, la situacion puede agravarse, dado
el impacto sobre el sector publico de: i) el progresivo en-
vejecimiento de la poblacion, ii) el correcto tratamiento
de las empresas y entes publicos, que elevaria el déficit
publico en mas de un 0,5% del PIB seguin el SEC-95, iii) la
previsible reduccion de fondos estructurales procedentes
de la EU tras la ampliacion hacia los paises del Centro y del
Este de Europa, y iv) el impacto recaudatorio de la reforma
fiscal prevista para 2003 (IRPF e IAE). Por tanto, el margen
para impulsar las partidas del gasto publico que mejoren
la productividad de la economia espafiola y apoyen el pro-
ceso de convergencia real con Europa vy, al mismo tiempo,
para garantizar al menos una situacion de equilibrio pre-
supuestario a largo plazo, como exige la Ley de Estabilidad
Presupuestaria, es reducido.

La deuda publica contindia reduciéndose en términos del
PIB: un 55% en 2002

El equilibrio en términos de contabilidad nacional previs-
to en el PPGEO2 es compatible con un ligero déficit de
caja. Ello, junto a la variacion neta de activos financieros,
los vencimientos de deuda publica en 2002 (50 mM de
euros frente a 54.601 mM en 2000) y al aumento previsto
en la cuenta del Tesoro en el Banco de Espaia para hacer
frente a un importante volumen de vencimiento de deuda
en enero de 2003 (6 mM de euros) sittian las necesidades
de financiacion del Estado en torno a 65 mM de euros
(61,8 mM previstos para 2001). Como consecuencia, la
deuda del Estado en circulacion se situara a finales de 2002
en torno a 321 mM de euros, un 5% por encima de la
registrada a finales de 2001. Ello, implica un descenso en
términos de PIB, hasta un 47% desde el 48%. Asimismo, el
Ejecutivo espera que se reduzca en términos de PIB la deuda
de las AATT, lo que situaria la deuda del sector publico en
torno al 55% desde el 57% de finales de 2001, cumplien-
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do el Tratado de Maastricht. Por tanto, la correccion pre-
vista de la deuda publica se apoya también en la favorable
evolucion de la deuda de las AATT.

Sin embargo, si el PIB nominal crece un 4,6% vy el déficit
del sector publico se situa cerca del 0,5% del PIB, la deuda
publica se mantendra en torno a un 56,2% del PIB, lo que
continua implicando el cumplimiento del Tratado de
Maastricht. Aunque esto deba valorarse positivamente, si
los ingresos procedentes de las privatizaciones se hubie-
ran empleado en su totalidad para amortizar deuda publi-
ca, su ratio se habria situado por debajo del 60% ya en
1999.
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El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2002

En el PPGEO02, el objetivo de déficit del Estado en términos de Contabilidad Nacional (CN) ha sido revisado a la baja
respecto al previsto inicialmente en la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2000-04, hasta un 0,5% del PIB
desde el 0,1%. La desaceleracion del crecimiento econdémico y el incumplimiento del objetivo previsto para 2001
explican la revision, que estaria justificada por motivos ciclicos.

La entrada en vigor del nuevo modelo de financiacion autonomica altera la estructura de ingresos y gastos del
Estado1, dificultando la realizacion de una valoracion correcta del PPGEO2 por la ruptura en la homogeneidad de las
series. Para poder evaluar como el nuevo modelo afecta a la situacion financiera del Estado se comparan los ingresos
y gastos registrados en 2001 con los que se hubieran observado si ya en dicho afio hubiera estado vigente el nuevo
modelo de financiacion autondmica. Se obtiene que: i) el déficit del Estado habria sido aproximadamente tres décimas
superior al observadoz, un 0,7% del PIB, y ii) el superavit primario se situaria en torno a un 2,0% del PIB, frente al
2,4% registrado con el antiguo modelo de financiacion. La magnitud de estos cambios pone de manifiesto la necesidad
de disponer de cifras corregidas para evitar extraer conclusiones erroneas que pudieran derivarse de la mera
comparacion de las cifras presentadas en el PPGE02.

De la comparacion de las cifras homogéneas se deduce que el déficit del Estado del 0,5% del PIB previsto para 2002
se alcanza con un crecimiento de los ingresos del 4,7% anual y del 3,6% para los gastos. Para poder valorar en que
medida el incumplimiento del escenario macroecondémico previsto en el PPGEO2 puede afectar al déficit del Estado
es necesario analizar, en primer lugar, si las cifras de ingresos y gastos del PPGE02 son coherentes con el crecimiento
previsto por el Ejecutivo.

Presupuesto de ingresos y gastos del Estado (caja)

2001 2002
(afa) (afa) (9%/PIB) mill euros (a/a) (afa) (%/PIB)
Previsto Avance PPGO1 PPG02 Corregido

Ingresos B3 513 19,2 108824,3 -13,0 47 15,8
Impositivos 6,1 6,6 16,8 96161,9 -12,1 6,5 14,0
-Directos 54 8,8 8,6 50673,1 -9.4 6,0 7.4

- Indirectos 6,9 4.4 8,2 45488,8 -15,0 7.1 6,6
Patrimoniales -39,1 -5.4 0,9 4418,8 -239 -23.9 0,6
Transf. Corrientes -3,8 -09 0,9 4173,0 -29,4 7.8 0,6
Gastos 2,7 58 19,6 112586,9 -11,7 3,6 16,3
Corrientes 1.8 50 17,6 98762,5 -13.9 3.2 14,3
-Intereses -3,8 1.7 2,8 17736,0 -1,5 -1,5 2,6
-Corrient.-exintereses 2,9 5,7 14,9 81026,5 -16,1 43 11,8
Transf. Corrientes 3.4 6,3 11,9 61182,0 -21,0 4.5 89
Capital 10,8 79 2,0 13824,4 7.2 7.2 2,0

Fuente: BBVA y Ministerio de Hacienda

A partir de la prevision de ingresos prevista para 2001 contenida en el PPGE02, que se supone no registrara desviaciones
significativas de la prevision final, corregida del impacto del nuevo modelo de financiacion autonomica, y teniendo

" La cesion de una cesta de impuestos (33% de la tarifa del IRPF, 35% del IVA, 40% de Impuestos Especiales de Fabricacion y 100% de Impuestos sobre Determinados Medios
de Transporte y sobre la Electricidad) va a minorar la recaudacion impositiva del Estado y el aumento de las competencias cedidas va a reducir las transferencias a la
Seguridad Social para financiar la sanidad y los servicios sociales. La creacion de un nuevo Impuestos de Hidrocarburos (cuatro pesetas en su tramo estatal a partir del 1 de
enero de 2002) apenas afectard a la recaudacion del Estado (solo a través de la aplicacion del 16% del IVA) ya que los ingresos obtenidos se cederdn a las CCAA para que
financien el gasto sanitario. Este nuevo impuesto tendra un tramo autdémico sobre el que las CCAA tendran capacidad normativa, pudiendo incrementar en 1,6 pts adicionales
gl impuesto el primer afio y 1,2 pts los dos afios siguientes, hasta llegar a un maximo de cuatro pesetas en 2004.

Esto se debe a que existe una restriccion inicial por la que ninguna CCAA recibiria en el afio base, 1999, menos con el nuevo modelo que con el antiguo. De hecho, las
clausulas de modulacion y las garantias del nuevo modelo apuntan a que éste asigna en 1999 a las CCAA en torno a 1800 millones de euros (300 mM. de pts, un 0,3% de PIB)
mas de los que le corresponderia seguin el modelo 1997-2001. Véase recuadro: "El Nuevo Sistema de Financiacion Autondmica”.

Diciembre 2001
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en cuenta las elasticidades histdricas de las diferentes partidas de ingresos al crecimiento del PIB nominal, resulta
inmediato comprobar si la prevision de ingresos para 2002 es compatible con el escenario macroeconomico o si, por
el contrario, se subestiman las cifras de ingresos3 para poder disponer de un colchon y compensar desviaciones
previsibles por el lado del gasto. De este ejercicio se obtiene que la prevision de ingresos impositivos esta en linea
con la que se derivaria del crecimiento del 5,9% del PIB nominal considerado en el PPGE02. Sin embargo, a nivel mas
desagregado, se observa que los impuestos indirectos podrian estar sesgados al alza mientras que los directos lo
estarian a la baja. Por tanto, si la economia crece en linea con el 4,6% previsto por el Servicio de Estudios del BBVA,
la recaudacion impositiva seria inferior a la considerada en el PPGE02. El impacto sobre los ingresos del Estado del
aumento del impuesto especial sobre bebidas alcoholicas (un 8%) y sobre la cerveza (un 5,75%) y el nuevo impuesto
sobre hidrocarburos (cuatro pesetas por litro en el tramo estatal) aprobados durante la tramitacion parlamentaria
del PPGEO2 y de la Ley de Acompaiiamiento va a ser moderado. En cuanto a la primera medida, elevara los ingresos
en torno a 84 millones de euros (cuantia similar a los menores ingresos previstos por la decision de reducir la tasa
radioléctrica un 75% respecto a su valor en 2001 en lugar del 65% inicialmente previsto en el PPGE02), mientras que
la segunda tendra un impacto practicamente nulo por la decision del Gobierno ceder la recaudacion a las CCAA para
financiar el gasto sanitario. No obstante, dado que esta cesion implica un aumento de la capacidad fiscal de cada
CCAA, minorara el Fondo de Suficiencia en la misma cantidad.

En cuanto a los gastos, aunque el crecimiento previsto pueda parecer moderado, un 3,6% anual4, contintia superando
al del deflator del PIB (un 2,9% anual). Un analisis por tipos de gasto pone de manifiesto que: i) el gasto corriente
excluido el pago de intereses mantiene un ritmo de crecimiento elevado, un 4,3%, muy por encima del crecimiento
previsto para esta partida en 2001, un 2,9% anual, lo que confirma la rigidez a la baja de una parte importante del
gasto, ii) los fondos destinados al pago de intereses, si se excluye el coste asociado a la amortizacion anticipada de
deuda, crecen un 4% (si en 2002 prosigue el programa de recompra de deuda esta partida podria estar infradotada
en torno a 900 millones de euros, o que no compensa el impacto positivo de unos menores tipos de interés, 290 mill.
de euros), v iii) algunas partidas del gasto podrian estar infraestimadas (sindrome toxico, pensiones clases pasivas,
reforma de la justicia, presidencia espafiola de la UE). No obstante, las menores transferencias a las CCAA a través del
Fondo de Suficiencia por la creacion del nuevo Impuesto sobre Hidrocarburos (817,4 millones de euros, en torno a un
0,1% del PIB), limitaran la desviacion en el gasto del Estado.

Por tanto, las perspectivas de que el entorno macroecondmico, que ha servido de base para realizar las previsiones
de ingresos y gastos en 2002, sea menos favorable de lo esperado apunta a que la recaudacion final sera inferior a la
presupuestada. Si a ello se une la insuficiente dotacion en algunas partidas del gasto, dificilmente se alcanzara el
objetivo previsto para el déficit del Estado en 2002. Ahora bien, dado que este déficit estaria causado
fundamentalmente por factores ciclicos, por el funcionamiento propio de los estabilizadores automaticos, no seria
aconsejable que se intentara contrarrestar con un recorte de la inversién publica, con las implicaciones negativas
sobre la productividad y el crecimiento a largo plazo.

PreSUpUEStO del Estado (Caj a) * Se ha tenido en cuenta la no deflatacion de la tarifa del IRPF asi como los cambios
normativos introducidos en los impuestos que gravan el tabaco (el impuesto
2000 2001 2001 2002 especifico sube 0,018 euros por cajetilla), las autopistas (el IVA sube del 7% al 16%)

y la bombona de butano (el IVA sube del 7% al 16%).

* Este dato esta corregido tanto del efecto sobre las transferencias del nuevo modelo
de financiacion autondmica como del avance en la separacion de las fuentes de
Ingresos 19,5 19,2 16,0 15,8 financiacion de la Seguridad Social (asuncion progresiva de los complementos de

(%%/PIB) Liqu. Avance  Corregido  Presup.

(18
", minimos, 306,35 millones de euros frente a 97,89 mill. en 2001, y asuncion total por L=
Impositivos 169 16,8 139 14,0 el Estado de la cobertura de los servicios sociales y sanitarios del Instituto Social de g
la Marina) N
Gastos 11919 19,6 16,7 16,3 P
Transf. Corrientes 12,0 1,9 9,0 8,9 78
©
Déficit caja 04 04 07 05 2
w

Superavit primario 25 2,4 2,0 2,0

Fuente: BBVA y Ministerio de Hacienda
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El Nuevo Sistema de Financiacion Autonémica

Desde la promulgacion de los primeros Estatutos de autonomia, el proceso de descentralizacion de la Administracion Publica en
Espafia ha experimentado un avance continuo, que ha conducido a un cambio radical de la distribucion del gasto publico por
niveles de gobierno. En 1998, el peso del gasto publico autondmico representaba ya el 24,3%, y con los traspasos ultimados
desde entonces, supera ya el 30% en 2000. Sin embargo, este reparto del gasto no se ha visto acompaiado, en la misma medida,
de una corresponsabilidad fiscal efectiva para las Comunidades Autonomas (CC.AA.), cuyo régimen de ingresos depende todavia
en un grado muy elevado de las transferencias del Estado, con la consiguiente pérdida de transparencia para el ciudadano sobre
cual es, en realidad, el coste del sistema autonomico y de las politicas realizadas por sus gobiernos respectivos.

El sistema vigente hasta el afio 2001, para las CC.AA. que aceptaron el sistema del quinquenio 1997-2001, es fruto de la
evolucion de los distintos sistemas desde que se inicid, en 1981, la etapa del coste efectivo. Sin embargo, en la tltima fase han
Coexistido dos modelos de financiacion distintos: el de las CC.AA. con competencias en Sanidad y de las que no la tienen que
aceptaron el modelo, y el modelo anterior (1991-96) retocado para las tres que no aceptaron el modelo 1997-2001. Para las que
lo habian aceptado, hasta 2001 el modelo se estructuraba en tres bloques de financiacion: las competencias comunes, financiadas
con las tasas y tributos cedidos, la Participacion en los ingresos del Estado y el 15% de |a tarifa del IRPF, la Sanidad y los Servicios
Sociales (los dos tltimos, financiados fundamentalmente con transferencias de la Sequridad Social). El sistema mantenia, ademas,
el Fondo de Compensacion Interterritorial, y el fondo especifico para la incapacidad temporal, y una garantia minima de
ingresos. En concreto, los recursos por IRPF (tanto la tarifa como la participacion en la cuota territorializada del IRPF) y el
aumento garantizado de la PIE (Participacion en los Ingresos del Estado) debian incrementarse como minimo, al ritmo de PIB
estatal nominal, habiéndose eliminado el tope maximo vinculado al crecimiento de los Ingresos Tributarios del Estado. Ademas,
el nivel inicial de ingresos se veia restringido, como minimo, al obtenido con el sistema anterior. Y la suficiencia dinamica y la
cobertura de la demanda de servicios implicaban que el crecimiento de los ingresos de cada CA no podian ser inferiores al 90%
de los ingresos del conjunto, ni la financiacion por habitante inferior al 90% de la media. La financiacion de la Sanidad,
mediante transferencias desde la Sequridad Social, tenia garantizado un crecimiento minimo igual al PIB nominal estatal.

El nuevo sistema de financiacion, que a diferencia de los anteriores no se plantea con un horizonte quinquenal sino como un
sistema definitivo, pretende solventar estos problemas. Se considera que con el traspaso de la sanidad, los servicios sociales y la
educacion a todas las CC.AA. se da por cerrado el proceso de transferencias, y se pretende disefiar un nuevo modelo de financiacion
que otorgue una mayor capacidad fiscal a las CC.AA.. Sin embargo, la insuficiente capacidad normativa sobre los tributos, y los
sistemas de garantia de ingresos minimos (para el caso de la sanidad), conduciran a que la corresponsabilidad fiscal que se logre
con este nuevo sistema sea menos real de lo que se pretende.

Las necesidades de financiacién

Para obtener las necesidades globales de financiacion del sistema, se considera la suma del coste de las competencias comunes en
1999 (detrayendo las competencias singulares y afadiendo aquellas que, aunque no estuvieran transferidas en 1999, si lo estaran
en 2002), del coste de la Sanidad y de los Servicios sociales. El reparto por CC.AA. se realiza mediante distintas formulas. Para las
competencias comunes, el monto global se reparte teniendo en cuenta la poblacion (94%), la superficie (4,2%), la dispersion (1,2%)
y la insularidad (0,6%), sujeto a una asignacion minima de 39,66 M€ por CA. y un fondo para paliar la escasa densidad de
poblacion (48,08 M€). Adicionalmente, existe un Fondo de Renta Relativa que se reparte entre las Comunidades con renta relativa
inferior a la media (150,25 M<€). Se impone una restriccion inicial consistente en que, dejando aparte el Fondo de Renta Relativa,
las necesidades de financiacion deben como minimo igualar lo que cada CA obtuvo en 1999 en concepto de: tarifa autondmica del
IRPF, cuota territorializada del mismo, PIE, y tributos y tasas cedidos con criterio normativo en 1999.

La parte correspondiente a la Sanidad se reparte en funcion de la poblacion protegida (65%), la de mas de 65 afios (24,5%) y la
insularidad (0,5%). Y el bloque correspondiente a servicios sociales se distribuye de acuerdo con la poblacion protegida. En
ambos casos, sin embargo, la financiacion obtenida en el afio base debe ser como minimo igual a la que se obtenia con el
sistema anterior. La suma de los tres bloques mas el valor en el afio base de las competencias no homogéneas (deducidas
anteriormente) conforman las necesidades totales de financiacion. En resumen, el calculo de las necesidades de financiacion
pondera en mayor grado por la poblacion residente en cada CA que en el sistema anterior.

Las fuentes de financiacion

El sistema que entrara en vigor en 2002 pretende ampliar la corresponsabilidad fiscal, mejorar la transparencia, asegurar la
estabilidad presupuestaria y garantizar la suficiencia dinamica del sistema. Para ello, el nuevo sistema afiade nuevos recursos
tributarios a las Con;unidades Auténomas: i) una tarifa autonomica equivalente al 33% del IRPF, con capacidad normativa en
tarifay deducciones’ ; ii) el 35% de la recaudacion por IVA; el 40% de la recaudacion por impuestos especiales; y iv) el 100% de
la recaudacion por el Impuesto sobre la Electricidad y por el Impuesto Especial sobre Determinados Medios de Transporte,
aunque tanto los dos ultimos como el IVA solamente seran efectivamente cedidos cuando se disponga de las competencias de
Sanidad. Para el IRPF, la recaudacion se reparte en funcion del domicilio fiscal de los contribuyentes; para el IVA y los impuestos
sobre el alcohol, la cerveza, el vino, los hidrocarburos y el tabaco, se utiliza como variable un indice de consumo para cada CA
que debera elaborar el INE; y para la electricidad se utiliza el consumo neto de energia; finalmente, para el Impuesto sobre
Determinados Medios de Transporte se utilizara la recaudacion efectiva territorializada. Sobre los impuestos especiales y el IVA,
sin embargo, se cede solamente la recaudacion, sin capacidad de gestion ni normativa. En el cuadro adjunto se recoge el
montante que habria correspondido a cada C.A. en caso de haber tenido ya cedidos estos impuestos en 2001.

" Sobre la tarifa autonémica existia una cierta capacidad normativa, que permitia variar tipos e introducir deducciones.
? Para las CC.AA. que habian aceptado el modelo 1997-2001, se habia procedido ya a la cesion del 15%, . Para las que no lo aceptaron, la cesion del 33% se realizara ahora
en su totalidad.
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Estos impuestos se afaden, por tanto, al Impuesto sobre el Patrimonio, Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados, Sucesiones y Donaciones, sobre el Juego y a las tasas afectas a los servicios ya transferidos, en los que si se ha
aumentado la capacidad normativa. El conjunto de estos tributos forma la “capacidad fiscal homogénea” de la Comunidad
auténoma que debe compararse con las “necesidades homogéneas de financiacion” La diferencia entre ambos conceptos es el
denominado Fondo de Suficiencia, que para 2002 se dota con 20.043 millones de euros (19.227 si finalmente se descuenta el
nuevo impuesto sobre la gasolina y carburantes actualmente en discusion en sede parlamentaria) y pretende cubrir tanto el
principio de suficiencia como el de solidaridad. La evolucion del fondo de suficiencia, si es positivo para la CA, se iguala con la
evolucion del ITEn, es decir, el tramo estatal de los impuestos cuya recaudacion se ha cedido en esta reforma mas la recaudacion
del Estado por IRPF. Si el Fondo resultase negativo, su evolucion se condiciona al cambio en la recaudacion del tramo regional
de los mismos impuestos.

En conjunto, la corresponsabilidad fiscal aumenta ya que se incrementa la capacidad normativa en los tributos cedidos, y la
capacidad normativa sobre el IRPF afecta a una mayor proporcion de sus ingresos que anteriormente. Y la evolucion dinamica
de los ingresos de las CC.AA. en el nuevo modelo depende en mayor medida de la evolucion de los ingresos tributarios en la
propia CA, lo que sin duda debe considerarse como un avance. Por un lado, facilita el calculo de previsiones de ingresos para
cada CA, y por el otro, aumenta la transparencia de cara a los contribuyentes. Sin embargo, la limitacion en la capacidad
normativa, la vinculacion del Fondo de suficiencia a la evolucion de los ingresos del Estado, la obligatoriedad de aumentar la
financiacion de los servicios sanitarios conforme a la evolucion del ITEn, y la garantia por parte del Estado de que la financiacion
asignada a Sanidad evolucionara durante los tres primeros afios como el PIB nominal, hacen que el avance de la corresponsabilidad
fiscal deba considerarse, todavia, insuficiente. De hecho, la falta de capacidad normativa se refleja en el hecho de que sea el
Gobierno quien pueda aumentar y aumente los impuestos especiales (actualmente en tramitacion parlamentaria) cuya recaudacion
se ha traspasado, y no cada una de las CC.AA., y que ademas se le dé un caracter finalista al aumento impositivo.

Reparto de impuestos directos e indirectos

Impuestos Especiales sobre
Alcohol, Cerveza, Productos Determ. Medios Energia

IRPF IVA Hidrocarburos Intermedios, Tabaco de transporte  Eléctrica
R. Comun, modelo R. Comun,
1997-2001 Sl e Y 1009 E. 1009% E. 1009% E. 100% E. 100% E.
859% Estado, aceptado: 00% 00% 00% 00% 00%
15% CC.AA. 100% Estado
Nuevo sistema Estado: 66% % CC.AA. 35 40 40 100 100

Aumento de la capacidad fiscal de las CC.AA. que se deriva de los nuevos impuestos, en 2001

Millones de euros

Hidro- Resto Determin- Energia Total

IRPF IVA carburos Alcohol I. Especiales medios tr. eléctrica Aumento
Andalucia 1.247 1.603 483 40 242 188 100 3.904
Aragon 379 441 133 M 67 31 26 1.088
Asturias 302 294 89 7 44 25 32 792
Baleares 259 346 104 9 52 52 15 838
Canarias 400 493 149 12 74 62 22 1.212
Cantabria 247 164 50 4 25 15 12 517
C.y Leon 475 429 129 n 65 55 45 1.208
C.-La Mancha 268 724 218 18 109 35 26 1.398
Catalufa 3.292 2.499 753 62 378 227 136 7.347
C. Valenciana 1.073 1.321 398 33 200 147 76 3.247
Extremadura 174 237 71 6 36 18 12 554 lg
Galicia 523 725 218 18 109 69 57 1.719 g
Madrid 4.534 2.578 777 64 389 263 84 8.689 A
Murcia 153 281 85 7 42 34 12 613 c
La Rioja 75 101 30 3 15 7 5 236 2
Ceuta 7 18 6 0 3 2 1 36 £
Melilla 6 18 6 0 3 2 0 35 =
Total 13.413 12.270 3.696 306 1.854 1.232 662 33.435

Fuente: BBVA

Nota: Para la distribucion territorializada de los impuestos especiales se partira, en el nuevo modelo, del indice de Consumo elaborado por el INE. Ante la falta del mismo, se ha
optado por aplicar como aproximacion a este indice la Renta Interior Neta de las comunidades que se ven afectadas por este sistema de financiacion. Para el de Determinados
Medios de Transporte, se han utilizado las matriculaciones en 2000, y para el de la Energia Eléctrica, el consumo neto territorializado.
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El nuevo Impuesto sobre ventas minoristas de Hidrocarburos: una valoracion

Las decisiones que afectan al sistema impositivo son muy importantes por sus implicaciones en términos de eficiencia y equidad.
Por un lado, alteran las decisiones de consumo e inversion de los agentes econdmicos (distorsionan la asignacion de recursos) vy,
por otro, afectan al bienestar de los individuos, en cuanto modifican la capacidad redistributiva del sistema fiscal. Por este motivo,
encontrar la combinacion optima de impuestos que permite minimizar los costes en términos de eficiencia y lograr los objetivos
de equidad ha sido continuo objeto de debate.

Las tendencias de la fiscalidad internacional en las ultimas décadas reflejan un aumento relativo de la imposicion indirecta,
justificada porque los impuestos deben recaudarse con el minimo coste en términos de eficiencia, mientras que los objetivos de
equidad han de acometerse con politicas adecuadas de gasto publico.

La decision del Gobierno de crear un impuesto sobre las ventas minoristas de Hidrocarburos (un tramo estatal y un tramo autonémico)
ha suscitado criticas desde multiples ambitos (patronal, sindicatos, partidos politicos,..). El impuesto especial sobre Hidrocarburos
es una de las figuras mas representativas de la imposicion indirecta, tanto por su capacidad de recaudacion como por sus implicaciones
sociales y politicas. No obstante, la valoracion de dicha medida no puede realizarse sin tener en consideracion multitud de
factores, algunos de ellos de caracter estructural y otros de caracter ciclico.

Factores estructurales
Entre ellos cabe mencionar que:

a) supone el cambio hacia un sistema impositivo con mayor peso de la imposicion indirecta y, por tanto, con menores distorsiones
en términos de eficiencia,

b) penaliza de forma dptima las externalidades que genera el consumo de carburantes (la contaminacion atmosférica, la congestion
de trafico en las ciudades, los gastos de reposicion de carreteras, fundamentalmente autovias de uso gratuito) y,

¢) supone un paso adelante en la inevitable armonizacion fiscal con la Union Europea en materia de imposicion energética (véase
el cuadro adjunto) . De hecho, en el Libro Blanco sobre el Transporte elaborado por la Comision Europea se propone armonizar
los impuestos sobre carburantes, de forma que éstos sean al menos superiores a la media comunitaria actual. Ello implicaria
subidas importantes de impuestos en Espafia, en torno a 12 pts por litro en el caso del gasoleo y de 19 pts por litro para la
gasolina sin plomo.

Factores ciclicos

Si bien es cierto que tanto las tendencias internacionales en materia tributaria como la armonizacion con la UE apoyan la decision
del Ejecutivo de elevar la imposicion sobre los Hidrocarburos, un conjunto de factores de caracter ciclico podrian cuestionan la
idoneidad del momento de su introduccion. Entre ellos:

a) una modificacion de los impuestos especiales introduce cambios en los precios relativos de los bienes y, por tanto, afecta a las
decisiones de consumo e inversion. Lo importante, por tanto, son las distorsiones que introduce en la asignacion de la renta 'y
no su impacto sobre la inflacion, que, en cualquier caso, va a ser moderado (en torno a 0,2 décimas en enero de 2002),

b) en un contexto de clara desaceleracion econdmica puede resultar inadecuado adoptar medidas de politica fiscal restrictiva
elevando la presion fiscal sobre los agentes economicos.

. - Finalidad y corresponsabilidad fiscal
Imposicion indirecta de los hidrocarburos , . .
Ademas de los factores estructurales y ciclicos ya mencionados,

en la Union Europea, noviembre 2001 hay dos aspectos que también deben tenerse en cuenta en la

valoracion del impuesto. El primero hace referencia a la

Impuestos Especiales IVA afectacion de un impuesto sobre el consumo a cubrir una
Euros/1000 litros Gasolina Gasolina determinada finalidad, como el gasto sanitario, y, el sequndo, a
sin plomo 95 Gaséleo | sin plomo 95 Gaséleo su incidencia sobre el grado de corresponsabilidad fiscal de las
L Comunidades Autonomas. Respecto a la afectacion de la
Belgica 20 Y JaTe A recaudacion, seglin la normativa europea, los bienes sujetos a
Ll 5338 369.7 AU 159,2 impuestos especiales podran ser gravados con otros impugstos
Alemania il sl 222 g indirectos solo si tienen una finalidad especificaz. Su
Grecia 2964 2436 109,7 959 cumplimiento justifica, por tanto, que el nuevo impuesto tenga
Espafia 3717 2699 [ 1016 90,0 un carécter finalista. En concreto, existe la posibilidad de destinar
Francia 573.9 3764 1559 122,5 los nuevos recursos a financiar el gasto sanitario o a medidas
Irlanda 3485 2491 136,9 123,0 medioambientales. Pero también podria destinarse a la
Italia 5203 3817 1618 1365 reparacion de la red de carreteras y autovias.
Luxemburgo 3721 2529 77,0 78,5
Yelangk 6083 3453 170,8 122,7 En cuanto a su impacto sobre el grado de corresponsabilidad,
A 4143 2903 138,1 18,8 dado el grado descentralizacion alcanzado por el gasto publico,
Portugal 2893 2459 1326 94.2 resulta conveniente dotar de mayor capacidad normativa a las
Silkrle 559,7 304,7 1893 1441 CCAA. Por tanto, la creacion de un tramo autonomico en el nuevo
Sucadh 4735 319,8 190.1 159.6 impuesto supone un paso en la direccion adecuada.
R. Unido 730,4 730,4 172,6 186,1
UE 479,5 3332 1486 1297 " De la comparacion de estas cifras no pueden extraerse conclusiones respecto al

esfuerzo fiscal que realiza cada pais. Para ello las cifras deberian corregirse por paridad
L de poder de compra.
Fuente: Comision Europea Articulo 3 de la directiva 92/12/CEE del Consejo del 25 de febrero de 1992.

Nota: Estas cifras no estan corregidas de paridad de poder de compra.
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5. Sistema Financiero

El crédito se modera tras un largo periodo de expansion

Desde mediados de 1996 el crédito al sector privado en
Espafia ha experimentado una notable expansion que pue-
de calificarse como la mas duradera de los ultimos cua-
renta anos, pasando de representar un 67% del PIB a fina-
les de 1996 a un 93% en el primer semestre de 2001.

Sin embargo, durante este afio se ha podido constatar una
ralentizacion de esta variable que, muy previsiblemente
continuara a lo largo de 2002.

Gréafico 5.1

Crecimiento real del crédito de bancos y cajas
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Fuente: Banco de Espaia e INE

Composicion del crédito

Un analisis de la composicion del crédito ayuda a enten-
der tanto la expansion como la desaceleracion posterior.
El dinamismo que la financiacion bancaria ha mostrado
en los ultimos afios ha obedecido en buena medida a la
pujanza del mercado inmobiliario. El crédito hipotecario
en el balance de las entidades ha mostrado tasas de varia-
cion sostenidas superiores al 20% en los ultimos ejerci-
cios, mientras que el resto del crédito ha mostrado una
evolucion mucho mas moderada y sensible a la
desaceleracion economica.

Como resultado, el mercado inmobiliario ya representa un
40% del total de créditos concedidos por las entidades
financieras, siendo el crédito hipotecario el de mayor peso,
con un 829% del crédito al sector.

Esto ha propiciado que durante esta fase de expansion
economica se haya producido un cambio en la estructura
del mercado de crédito bancario. Las cajas de ahorro, enti-
dades mucho mas orientadas al crédito familiar, han visto
aumentar en cinco puntos su cuota de mercado. En la ac-
tualidad, el crédito hipotecario representa un 62% del to-

Grafico 5.2

Evolucién del Crédito en balance
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Fuente: Banco de Espafia

tal concedido por las cajas frente al 39% en el caso de los
bancos.

El aumento de la importancia de las cajas de ahorro en el
mercado viene también explicado por una fuerte inver-
sion en apertura de oficinas. Estas entidades han abierto
mas de 14.000 sucursales en los Ultimos cuatro afios (un
14% de la red actual de las cajas), lo que contrasta con el
cierre de oficinas llevado a cabo por los bancos (15.245
desde 1996), producido especialmente por la reestructu-
racion de las redes que estan realizando los grandes gru-
pos financieros surgidos de las fusiones mas recientes.

Factores de oferta y de demanda explican la expansion

La fuerte expansion experimentada por el crédito durante
los ultimos cuatro afos se debe tanto a factores de deman-
da como de oferta. De los primeros, hay que destacar como
principal determinante el cambio estructural en los tipos de
interés debido a la entrada de nuestro pais en la zona UEM
y la pujanza ya sefialada del sector inmobiliario. De hecho,
los demas factores determinantes de la demanda de crédi-
to, los que estan ligados a la actividad econdmica, como el
consumo o la inversion, han crecido a un ritmo inferior al
de los anteriores periodos de expansion de crédito
destacables (principios de los afios 70 y finales de los 80).

Por tanto, el cambio estructural de los tipos de interés
parece haber incrementado la elasticidad entre éstos y la
demanda de crédito. La correlacion entre estas dos varia-
bles entre los afios 1980 y 2001 era de -0.5, mientras que
desde 1995 ha pasado a ser de -0.85.

Fuentes de financiacion alternativas

Centrando la atencion en el uso de fuentes de financia-
cion alternativas al crédito, tanto por parte de las familias

Situacién Espafia
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Gréfico 5.3

Composicion de la financiacion de empresas y familias
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como de las empresas no financieras, se observa que los
préstamos han ganado algo de peso sobre el resto.

El incremento de la importancia de los préstamos en la
financiacion total de las familias (de un 73% del total en
1994 a un 80% en la actualidad), se debe principalmente
al incremento del crédito hipotecario. Los préstamos para
la adquisicion y rehabilitacion de viviendas suponen la
mitad del pasivo total de los hogares. El nivel de endeuda-
miento de las familias ha pasado de representar un 28%
del total del activo en 1998 a un 34% en el segundo tri-
mestre de este ano.

En el caso de las empresas no financieras, también se ha
experimentado un incremento del peso de los préstamos
en la composicion de su financiamiento. Los créditos han
pasado de representar un 45% del total en 1994 a un 48%
en la primera mitad de 2001. Por el contrario los créditos
comerciales y especialmente las emisiones de valores, han
caido fuertemente durante el ultimo afo, sobre todo las
colocaciones a largo plazo.

Las empresas, sin embargo, se estan enfrentando a la
desaceleracion econdmica en una situacion mas saneada
que las familias. De hecho el crédito a empresas ya co-
menzo a moderarse durante finales del aiio pasado y prin-
cipios de este afio. A pesar de haberse registrado un incre-
mento de los gastos financieros y del endeudamiento em-
presarial, se ha producido una mejora en los resultados.
Durante el tercer trimestre de 2001, el conjunto de las
empresas obtuvo un ratio de apalancamiento (rentabili-
dad sobre costes de endeudamiento) positivo de 3.1% que
muestra una buena posicion para el cambio de ciclo.

Efectos precio

Durante esta etapa de expansion, la financiacion de las
entidades financieras, entendida como el conjunto de re-
cursos liquidos que permite a las entidades satisfacer la

Gréfico 5.4
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Fuente: Banco de Espafia y BBVA

demanda de crédito, ha variado considerablemente su com-
posicion.
El crecimiento del crédito puede aproximarse por la varia-

cion porcentual experimentada por el ratio crédito/depo-
sitos y la variacion porcentual de los depositos.

En circunstancias normales, los depositos son el instru-
mento de financiacion mas barato en contraposicion a
fuentes alternativas como el mercado interbancario o las
subastas de liquidez del BCE. Por tanto, esta desagregacion
permite analizar si el crecimiento del crédito esta siendo
financiado mediante los recursos del pasivo bancario mas
tradicional o si, por el contrario, los bancos estan acu-
diendo a fuentes de financiacion mas caras.

Como se observa en el grafico anterior, durante los afios 1997
y 1998, el incremento del crédito se financio con un mayor
apalancamiento de los bancos sobre los depdsitos. Por el
contrario, en la etapa mas reciente el aumento de los recur-
sos para conceder los créditos ha provenido de los depositos,
abaratando la financiacion de las entidades de crédito.

En lo que respecta a los tipos de interés del crédito, el
incremento de la competencia en el sistema financiero
durante estos ultimos afos, ha presionado los margenes
basicos de negocio a la baja. Ademas, las mejoras en la
gestion de control de riesgos han permitido ajustar en
mayor medida la prima de riesgo de los préstamos, llevan-
do a una reduccion del diferencial entre los tipos de inte-
rés de crédito y los tipos de referencia, especialmente en
los bancos.

Como se observa en el grafico anterior, el diferencial del
tipo de interés sintético de activo de los bancos respecto
al Mibor a 3 meses durante el ultimo afio se ha situado a
niveles relativamente bajos respecto a afios anteriores en
los que los tipos de interés de mercado se situaban en ni-
veles semejantes.
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El afloramiento de dinero atesorado debido a la inminente
) i o . introduccion del euro ("efecto euro”), podria mantener la
Diferencial de los tipos sintéticos de crédito de los bancos . . . . .
en relacion al nivel del Mibor 3 meses (dic. 94-sep. 01) demanda de crédito hipotecario hasta final de afio, lo que
provocaria un crecimiento superior este aflo pero una
ralentizacion mayor en 2002.

Gréfico 5.5

El afio proximo, la desaceleracion economica, que se deja-
ra notar sobre todo en el sector inmobiliario, continuara
presionando a la baja la demanda de crédito. Sin embar-
go, el impacto se vera suavizado por la evolucion de los
tipos de interés reales que continuaran estables en niveles
muy bajos.

Por el lado de la oferta, las entidades financieras ante un
menor crecimiento economico, una demanda menos sol-
vente y un probable repunte moderado de la morosidad,
tenderan a aumentar los estandares de oferta.

Fuente: Banco de Espafia y BBVA

No obstante, es importante destacar también que las en-
Factores determinantes para el crédito en el futuro  tidades financieras se enfrentan al cambio de ciclo con la
préximo tasa de mora en niveles historicamente muy bajos y fuer-

- . . . ., temente provisionadas.
La desaceleracion econdmica, asi como una situacion pa-

trimonial menos saneada en las empresas, y sobre todo en
las familias, deberian tener efectos moderadores sobre la
demanda vy la oferta del crédito.

Cuadro 5.1. Variables Financieras

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

1999* 2000* Junio Julio Agosto Septiembre Saldo (mm €)
Credito al sector privado 15,2 17,3 13,9 12,8 12,9 12,9 603
Depositos a la vista y de ahoro 3,9 5,7 6,7 5,6 6,2 7.0 244
Depositos a plazo 25,4 24,7 22,7 21,5 21,3 20,3 193
Tasa de mora 1,25 1,24 1,18 1,20 1,22 1,19 n.a.
Patrimonio de Fondos de inversion 1,2 -11,2 -9,6 -9,4 -11,5 -12,8 169
Patrimonio de Fondos de pensiones 16,3 19,8 19,3 — - 15,9 39

*fin de afo
Fuente: Banco de Espafa e Inverco
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¢Existe efecto euro en la economia espafola?

Manuel Balmaseda®, Carmen Hernansanz* y Miguel Sebastian *

1. Introduccion

A finales de 1999 el stock de efectivo en circulacion en
Espaia se elevaba a 10,2 billones de pesetas. A finales de
octubre se situaba en 8,8. Desde el tercer trimestre de 2000
el efectivo en circulacion viene experimentando una
desaceleracion creciente, que se ha tornado en tasas de
variacion negativas que se han hecho cada vez mas pro-
nunciadas a partir de comienzos de 2001 (véase grafico
1). Este fendmeno no es exclusivo de nuestro pais. Los sal-
dos de los billetes y monedas en circulacion también estan
descendiendo en otros paises de la UEM, como Holanda,
Francia o Alemania. Los motivos detras de esta evolucion
pueden ser de diversa indole. En el caso de Alemania, la
mayor economia del area, uno de los factores que pueden
explicar este comportamiento es el intercambio de mar-
cos alemanes en poder de residentes de fuera de la UEM
por otras divisas alternativas al euro, fundamentalmente
el dolar. Es decir, residentes de Europa del Este estan cam-
biando sus tenencias de efectivo en marcos por billetes en
dolares para evitar el canje fisico en las dos semanas que
el gobierno aleman ha previsto para la sustitucion del
billetaje. Este tipo de efecto no tiene ningun impacto real
sobre la economia alemana porque solo se trata de un cam-
bio de denominacion de los saldos y, ademas, ocurre fuera
de Alemania. La caida del efectivo en Espafia no puede
obedecer a esta causa, dado el uso practicamente nulo de
la peseta como moneda de intercambio o reserva en pai-
ses distintos al nuestro.

¢Qué determinantes podrian estar detras de la caida del
efectivo en el caso de nuestro pais?. Para ello hay que re-
pasar los factores, de oferta y de demanda, que determi-
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nan los saldos de billetes en circulacion. Entre ellos, la po-
litica de emision del Banco de Espafa, la evolucion del
crecimiento economico y las preferencias en el uso de efec-
tivo como medio de pago'.

Por el lado de la oferta, podria pensarse que la caida del
saldo de los billetes y monedas se debe a una politica in-
tencionada del Banco de Espafia (BE) de restringir gra-
dualmente la cantidad de efectivo en el sistema vy, de esta
forma, reducir los costes de canje fisico a la nueva mone-
da. Nada mas lejos de la realidad. El banco central espafiol
adopta una actitud completamente pasiva frente a la de-
manda de billetes y monedas. De hecho, el Banco de Espa-
fia ha reconocido recientemente que la caida del efectivo
esta obedeciendo a una reduccion en su demanda y que,
por tanto, este fenomeno no guarda ninguna relacion con
la politica de oferta de billetes y monedas?.

Por tanto, la explicacion recae plenamente en la deman-
da. Es decir, en una caida de la preferencia por el efectivo.
En estas circunstancias, la siguiente alternativa explicati-
va para la caida del efectivo mantenido por los agentes
espafoles deberia ser la existencia de algun factor que
esta impulsando a los agentes econdmicos a requerir me-
nos cantidad de billetes y monedas para realizar sus tran-
sacciones. Una posibilidad seria acudir al crecimiento eco-
ndmico como factor explicativo, dado que el efectivo tie-
ne una elasticidad positiva con relacion al PIB. Cuando
aumentan las transacciones de bienes y servicios en la eco-
nomia, el saldo nominal de billetes y monedas con los que
se saldan estas adquisiciones también ha de incrementarse.
Sin embargo, el PIB nominal en el primer semestre de 2001
aumento un 7,2% interanual, por lo que, en ausencia de
otros factores, el efectivo no sélo no deberia estar cayen-
do, sino que tendria que haber aumentado para financiar
este mayor crecimiento de las transacciones econdmicas
nominales.

Tampoco parece tener sentido que haya habido cambios
bruscos en la preferencia del efectivo como medio de pago.
Por el contrario, lo que se detecta es un mayor uso de
billetes en las transacciones econdmicas. La Unica explica-
cion coherente es, por tanto, que esta teniendo lugar un
retorno a la circulacion de efectivo previamente atesora-

*Servicio de Estudios de BBVA.

' Conviene observar a efectos puramente aclaratorios que, bajo en este ltimo caso, la
contrapartida financiera inmediata a la reduccion de efectivo la constituye un aumen-
to de los saldos bancarios de quienes aceptan el efectivo aflorado a cambio de los
bienes o servicios que prestan.

? Boletin Estadistico del Banco de Espafia. Informe Trimestral de la Economia Espafiola
(Octubre 2001).
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do. Es decir, se estd demandando menos efectivo “nuevo”,
precisamente porque se estan utilizando billetes previa-
mente almacenados y que ahora estan aflorando. Ante la
ausencia de determinantes alternativos, y considerando
que la puesta en circulacion del euro fisico a comienzos de
2002 es el fenomeno monetario mas importante a la vista,
cabe sospechar, finalmente, que la evolucion reciente del
efectivo guarda una estrecha relacion con algun determi-
nante de demanda afectado, precisamente, por la proxi-
ma sustitucion de billetes en pesetas por otros en euros.
En concreto, dos son los posibles mecanismos en esa linea.

En primer lugar, la proximidad del euro podria estar deter-
minando que los agentes economicos sustituyan el efecti-
vo por otros medios de pago alternativos en sus compras
habituales, con el objeto de reducir sus tenencias de mo-
nedasy billetes y aminorar los costes de transicion al euro.
Sin embargo, dos argumentos llevan a descartar esta op-
cion como la mas plausible en la explicacion de la caida
del efectivo en circulacion. Primero, esta decision parece
demasiado prematura si se tiene en cuenta que la
ralentizacion del efectivo se detecta ya a finales de 2000.
No ha habido conversiones de depositos a euros, ni gran-
des preparativos por parte de los consumidores. Como
ejemplos de la falta de anticipacion de la puesta en circu-
lacion de la nueva moneda entre los espafioles puede ci-
tarse que en octubre de este afio sélo el 36% de los espa-
fioles habia tratado de memorizar algunos precios en euros
y que solo el 45% sabia la fecha hasta la que sera posible
seguir pagando en las tiendas con pesetas®. Pero ademas,
las compras realizadas con tarjeta estan experimentando
una cierta desaceleracion en relacion con su evolucion mas
reciente. Si los consumidores hubieran optado por inten-
sificar el uso de este medio de pago en sus compras pre-
vistas la tendencia creciente que muestra la penetracion
de compras con tarjeta sobre el consumo final de los ho-
gares se hubiera acelerado. Por el contrario, las compras
con tarjeta sobre el total de las compras de las familias
espafolas ha dejado de mostrar este perfil desde comien-
zos de 2001. El incremento promedio en 2001 se eleva a
0,9 p.p. frente a los 1,3 p.p. que se registraron en promedio
en el periodo 1999-2000 (grafico 2).

Por tanto, el descenso en la demanda de billetes y mone-
dasy el uso menos intenso de las tarjetas apuntan a que la
caida del efectivo en puertas de la puesta en circulacion
de los billetes y monedas en euros obedece al retorno a la
circulacion de billetes en pesetas que previamente se en-
contraban fuera del circuito de transacciones. Dicho de
otra forma, de acuerdo con esta explicacion los agentes
econdmicos estan "reciclando” el efectivo que mantenian
por un motivo “atesoramiento” o "deposito de valor" y que,
por tanto, no venia siendo utilizado en la financiacion de

* Comision Europea. Flash Eurobarometre 98/5. Octubre 2001.
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las transacciones de gasto y de inversion de las familias o
empresas. Es decir, como efectivo que no se habia utiliza-
do hasta ahora como “medio de pago”

Los bancos comerciales son el canal de puesta en circula-
cién de los billetes y las monedas. Por ello, esta caida de la
demanda de efectivo tiene su contrapartida en una menor
retirada de billetes de la habitual de estas instituciones
por parte de las familias y las empresas que afloran efecti-
vo. Para mantener sus encajes de liquidez en los niveles
que acostumbran, las entidades de depdsito retiran a su
vez los billetes y monedas que no les son demandados por
sus clientes enviandolos de vuelta al Banco de Espaia. Es
asi como el efectivo "desaparece” de la circulacion. Es im-
portante tener en cuenta que la contrapartida inmediata
de esta caida del efectivo es un aumento de los saldos de
los depdsitos bancarios por encima de lo que seria habi-
tual en otras circunstancias.

En economias desarrolladas con sistemas altamente
bancarizados como los de la UEM, los billetes y las mone-
das no acostumbran a utilizarse como deposito de valor

Diagrama 1
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dado el coste de oportunidad que supone la existencia de
inversiones alternativas y la pérdida de poder adquisitivo
que representa la inflacion. Por ello, aunque existan agen-
tes que puedan utilizar el efectivo como deposito de valor,
éste suele utilizarse basicamente como un medio de pago.
Sin embargo, en todas las economias existen transaccio-
nes econdémicas que, fundamentalmente por motivos fis-
cales, se producen al margen del circuito oficial y que, por
ello, suelen saldarse en efectivo. Algunos trabajos que han
tratado de valorar la magnitud de este efecto en Espafa lo
cifran entre el 20%-44% del efectivo, lo que en relacion
con el efectivo en circulacion a finales de 2000 supone
entre 2,0 y 4,0 billones de pesetas*.

El objetivo de este articulo es valorar cual puede ser el
impacto de este fendmeno para la actividad de la econo-
mia espafola. Para ello en la seccion 2 se presentan dos
procedimientos para cuantificar el afloramiento de efec-
tivo. En la seccion 3 se realiza una estimacion de los im-
pactos de este efecto sobre el crecimiento econdmico de
2001 y 2002. El articulo se cierra con una seccion de con-
clusiones.

2. Afloramiento de efectivo: una cuantificaciéon

Para valorar el impacto de este fendmeno sobre la econo-
mia espafola se ha procedido a su cuantificacion median-
te dos procedimientos alternativos. En primer lugar, se
emplea una version simplificada de la teoria cuantitativa
del dinero. En sequndo lugar, se utiliza un sencillo modelo
economeétrico para estimar la demanda de billetes en Es-
pana.

a) Estimacion a partir de la “ecuacion cuantitativa”

La manera mas simple de cuantificar el afloramiento con-
siste en recurrir a la ecuacion cuantitativa del dinero:

M*V = P*, (1)

Conviene observar que esta igualdad, que es realmente
una identidad ex post, presupone que el efectivo consti-
tuye basicamente un instrumento para la ejecucion de tran-
sacciones reales en esa ecuacion, donde M es el agregado
monetario representativo (en este caso, MO, el efectivo en
circulacion), V es la velocidad de circulacion del dinero, P
es el deflator del PIB e Y es el PIB real. Tomando logaritmos
y utilizando tasas temporales de variacion, la ecuacion
cuantitativa del dinero se expresa como sigue

Am + Av = Ap + Ay (2)

Hay que destacar que si se supone que la velocidad de
circulacion del dinero no se modifica (Av=0), la ecuacion

*Véase Jarefio y Delrieu (1991).

cuantitativa establece que el efectivo deberia crecer en
linea con el PIB nominal. Recordemos este hecho, porque
la divergencia reciente entre el crecimiento del PIB nomi-
nal y el del efectivo va a ser nuestro indicador de que la
demanda de efectivo se ha desviado del motivo transac-
cion que presupone la ecuacion cuantitativa.

A fin de explotar la ecuacion anterior de cara a una me-
dida de afloramiento de efectivo atesorado, se ha opta-
do por emplear como agregado monetario el saldo de los
billetes en circulacion en lugar de todo el efectivo. El
argumento econdmico que subyace a esta decision es que
el atesoramiento y, por tanto, el afloramiento se debe
materializar en billetes y no en monedas, dado el mayor
valor unitario de los primeros. De hecho, otro de los indi-
cios empiricos que apoyan la conviccion en la existencia
de un "efecto afloramiento” es el mayor descenso que
estan registrando los billetes de mayor denominacion
(10.000 y 5.000 pesetas), mas efectivos para un “almace-
namiento de valor", frente al que se observa para los bi-
lletes de menor importe (2.000 y 1.000 pesetas). En oc-
tubre de 2001 el numero de billetes en circulacion de
10.000 y 5.000 pesetas se habia reducido un 8,6% y un
11,8% respectivamente. Mientras, el numero de billetes
de 2000 se mantenia estable en relacion con sus valores
de hace un afno.

Con los elementos anteriores, veamos ahora concretamente
cual debiera haber sido la evolucion reciente de los bille-
tes en circulacion por motivos puramente transaccionales,
teniendo para ello en cuenta que el crecimiento nominal
de la economia espafola entre septiembre de 2000 y sep-
tiembre de 2001 se puede estimar en 7,1%?®. Con estos
supuestos, sustituyendo en la ecuacion (2), se concluye
inmediatamente que el saldo de billetes en circulacion en
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* Si se supone un crecimiento nominal del 6,7% para el tercer trimestre de 2001.
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Gréfico 4
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septiembre de este aflo deberia haber alcanzado “teorica-
mente" los 9,9 billones de pesetas, cifra que excede en 1,4
billones de pesetas al volumen de billetes en circulacion
realmente observado. Ademas, si la tendencia reciente del
efectivo se mantuviera hasta finales del ejercicio 2001, el
saldo de los billetes en circulacion descenderia un 12%
interanual en diciembre. El afloramiento de efectivo, esti-
mado de esta forma, alcanzaria, por tanto, 1,8 billones de
pesetas en el conjunto del ejercicio actual (véase gra-
fico 4).

Naturalmente, este procedimiento de calculo puede resul-
tar un tanto burdo por varios motivos. El primero es que el
supuesto de que la velocidad de circulacion del dinero es
constante resulta, en general, restrictivo. Conforme se de-
sarrollan los medios de pago alternativos, esta variable tien-
de a mostrar una tendencia descendente. Dicho de otro
modo, la preferencia por la liquidez es inferior y la misma
cantidad de billetes y de monedas financia mas transac-
ciones.

Una segunda razon para reconsiderar la estimacion, re-
lacionada de todos modos con la anterior, se refiere al
supuesto empleado de elasticidad unitaria del efectivo
con respecto al PIB, el cual no es necesariamente cierto,
segun refleja la literatura empirica sobre demanda de
efectivo®. De hecho, en Espafa los resultados obtenidos
seflalan que esta variable suele ser superior a la unidad,
lo que pone de manifiesto que en el mantenimiento de
efectivo median motivos adicionales a los puramente
transaccionales, lo cual se observa, particularmente, en
economias en las que, como la espafola, el peso de la
economia sumergida es relativamente elevado. Finalmen-
te, conviene también observar que este sencillo modelo

© Jarefio y Delrieu (1991) encuentran una elasticidad superior a 1 cuando no corrigen
por impactos fiscales. En Quirds (1990) también se documenta este efecto.

puede estar ignorando el efecto de variables explicativas
adicionales, entre las que cabria sefalar, por ejemplo, los
tipos de interés, que determinan el coste de oportunidad
de mantenimiento de efectivo. Por ello, la siguiente sec-
cion presenta estimaciones mediante un modelo un tan-
to mas sofisticado.

b) Estimacion a partir de un modelo de demanda de bi-
lletes en Espafia

Para precisar en mayor medida el importe al que podra
ascender el total de afloramiento, se ha optado por una
estimacion econométrica. La idea es estimar un modelo de
la demanda de billetes en Espafia hasta el tercer trimestre
de 20007 de acuerdo con un modelo mas sofisticado que
el anterior y, a partir de esa fecha, extrapolar la evolucion
reciente del efectivo teniendo en cuenta cual ha sido el
valor efectivamente observado de las variables dependien-
tes. De nuevo, el propdsito es obtener una demanda teori-
ca de efectivo. La magnitud del “afloramiento” se obtiene
como el residuo entre el efectivo extrapolado y el real-
mente observado®.

Los resultados de este modelo se presentan en el cuadro 1
y en el grafico 5. La variable a explicar es el logaritmo del
volumen de billetes en circulacion en Espafia en términos
reales®. En el largo plazo la demanda de billetes en térmi-
nos reales depende solo del PIB real en logaritmos'™, que
como era previsible, presenta una elasticidad superior a la
unidad. En el corto plazo las variables explicativas tratan
de corregir la evolucion del efectivo de una serie de efec-
tos transitorios. La variable "Amortizacion Pagarés” refleja
el impacto de la amortizacion de los Pagarés del Tesoro
entre junio de 1990 y marzo de 1993", por lo que es una
tendencia truncada entre dichas fechas. "Efecto 2000" in-
corpora el aumento de la liquidez derivada de la proximi-
dad del efecto informatico conocido como “afio 2000" y
Estacionalidad 1T, 2T, 3T son variables con las que se reco-
ge la importante estacionalidad que presenta la variable
dependiente.

En el grafico 6 se presentan las extrapolaciones efectua-
das con el modelo a partir del cuarto trimestre de 2000.
Como puede observarse, la senda de la demanda de bille-
tes que dibuja el modelo se aparta paulatinamente de los
datos observados. En el grafico 7 se presenta esta desvia-

7 La eleccion del cuarto trimestre de 2001 como punto de partida de la simulacion se
debe a que es a partir de este periodo cuando el efectivo observado se sitiia mas alla de
las dos desviaciones tipicas de la simulacion un periodo hacia adelante.

# Se elimina un residuo normal estimado a partir de unas bandas de confianza

? Se ha optado por una estimacion en términos reales incorporando asi que la elastici-
dad del saldo de billetes nominal a los precios es igual a la unidad. Es decir, en el
modelo se impone el supuesto de ausencia de ilusion monetaria.

"% Se realizaron diversas pruebas con los tipos de interés y variables que recogieran el
efecto de la innovacion financiera pero no resultaron significativas.

"' Los Pagarés del Tesoro eran titulos pUblicos fiscalmente opacos en los que se deposito
parte de efectivo atesorado. El vencimiento de estos titulos generé un periodo de fuer-
te aumento del efectivo.
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Cuadro 1. Modelo estimado

Variable dependiente: billetes en circulacion en términos reales
Periodo estimado: 1985: 01-2000:03

Coeficiente T-ratio
Mecanismo de Correccion de Error -0,046 -3,6
PIB real 1,116 163,8
Amortizacion de Pagarés 0,014 3,1
Efecto 2000 0,038 3,6
Estacionalidad 1tr. -0,057 -16,8
Estacionalidad 2tr. -0,036 -9,6
Estacionalidad 3tr. -0,049 -14,8
R? 091
DW 2,41
Error estandar 0,0146

Fuente: BBVA
Todas las variables estan en incrementos excepto el PIB real y el Mecanismo de Co-
rreccion de Error.

Gréfico 5
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cion en pesetas corrientes. De acuerdo con el modelo, desde
que se empieza a detectar este efecto en el cuarto trimes-
tre de 2000, hasta el tercer trimestre de 2001 el efectivo
aflorado asciende a 1,4 billones de pesetas de. De esta can-
tidad, casi 400 mil millones de pesetas habrian aflorado ya
a finales de 2000, por lo que desde finales de 2000 hasta
el tercer trimestre de 2001 se puede estimar que habrian
aflorado 1 billon de pesetas.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos utili-
zando la ecuacion cuantitativa. Si se da como valida la
extrapolacion realizada con dicho modelo sobre el aflora-
miento de efectivo para el conjunto del afio 2001, en el
ultimo trimestre de 2001 podrian estar volviéndose a utili-
zar como medio de pago en torno a 800 mil millones de
pesetas. Ademas, de confirmarse, estas proyecciones, a co-
mienzos de 2002, momento de la puesta en circulacion del
euro, habran aflorado en torno a 2,2 billones de pesetas, lo
que representa un 25% del efectivo total a octubre de 2001.
Sobre la base de las estimaciones de atesoramiento de efec-
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tivo disponibles para Espafia anteriormente citadas resta-
rian por canjear a euros, como mucho, 800 mil millones de
pesetas de los que permanecian atesorados.

3. Impacto del afloramiento sobre la economia espafio-
la: el “efecto euro”

La clave para conocer cual puede ser el impacto del aflo-
ramiento de efectivo sobre la evolucion de la economia
espafola radica en estimar qué tipo de adquisiciones es-
tan financiando los billetes que estan dejando de ser ate-
sorados (diagrama 2). Si el destino de este efectivo estu-
viera siendo la adquisicion de bienes y servicios habitua-
les, el impacto sobre la demanda nacional y, por tanto,
sobre el crecimiento econdmico, seria nulo. Es decir, lo Unico
que estaria ocurriendo seria un fenomeno monetario re-
lacionado con un cambio en el medio de pago utilizado
derivado de un cambio en las preferencias por la utiliza-
cion de medios de pago diferentes. Ilgualmente, en el caso
de que los agentes econdmicos optaran por desplazar este
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Diagrama 2

El “efecto euro” sélo es un porcentaje pequefio del afloramiento

Billetes en circulacion

8,3 bn ptas
1
\/ v
Efectivo "atesorado" Efectivo utilizado
(deposito de valor) habitualmente
3,0 bn ptas como medio de pago
¥ ! ! (no aflorado
5,3 bn ptas
Efectivo aflorado Efectivo "atesorado™
2,2 bn ptas no aflorado
0,8 bn ptas
\/ v
Sobre-consumo Gasto Adquisicion
Sobre-inversion habitual de activos

sustituyendo
a otros medios

de pago
"Efecto euro":
Aumento
del Consumo
Aumento de la
Construccion Nulo Nulo

efectivo hacia activos financieros alternativos, el impacto
directo sobre los principales agregados macroecomomicos
seria inexistente.

Por el contrario, podria ocurrir que, aprovechando la ne-
cesidad de convertir el efectivo atesorado en pesetas a
euros, se estén financiando compras o inversiones adicio-
nales o anticipando decisiones de gasto adicionales a las
que se hubieran realizado en caso de que la peseta no
fuera a perder poder liberatorio como medio de pago a
partir de marzo de 2002. Esto es lo que denominamos "efec-
to euro”

El "efecto euro” tiene incidencia, fundamentalmente, so-
bre dos componentes de la demanda: el consumo privado
y la inversion residencial. En ambos casos, el impacto del
afloramiento consiste en el adelantamiento de decisiones
de gasto, ante la incertidumbre del cambio a euros de enero
de 2002. Ello ha contribuido a que tanto el consumo como
la inversion residencial se hayan mantenido durante 2001
en niveles relativamente elevados en un contexto de de-
terioro del entorno econdmico. Es decir, el dinamismo
mostrado por el consumo y la inversion residencial no se
corresponde con los factores que determinan la evolucion
de estas variables (renta de las familias, riqueza, capaci-
dad de endeudamiento, empleo, etc.). Ello se ha traducido
en un cierto recalentamiento de la economiay en un cre-
cimiento de los precios de consumo y residenciales empu-
jados por la presion de la demanda. Ahora bien, el canje al
euro no supone un aumento de la riqueza de las familias,
por lo que una evolucion expansiva del gasto en 2001 ten-

financieros
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dra su contrapartida negativa en los afios venideros, y en
particular en 2002. El final del “efecto euro” conllevara
dos impactos sobre la evolucion del gasto. Por un lado,
volvera a la senda sostenible determinada por los funda-
mentales econdmicos. Pero, ademas, el gasto extraordina-
rio llevado a cabo en 2000 y 2001 se deducira del gasto de
los proximos afos. Es decir, el adelantamiento a 2001 de la
compra de un bien, que en un principio se hubiera realiza-
do en 2002, por el “efecto euro”, no s6lo aumenta el con-
sumo en dicho afo, sino que, probablemente, disminuya
el de 2002 ya que no se repetira la compra de dicho bien.
Este efecto sera mas importante cuanto mayor sea el ca-
racter duradero del gasto tanto de consumo como de in-
version (coches, electrodomésticos, vivienda, etc.).

En lo que respecta a la evolucion especifica del consu-
mo, el "efecto euro” se traduce en un mayor crecimiento
en 2000 y 2001, y menor en 2002. La existencia de este
efecto es dificil de contrastar, aunque existe evidencia
circunstancial de que esta siendo asi. El consumo de bie-
nes duraderos contintia manteniendo un dinamismo que
no se corresponde con el actual deterioro de las expec-
tativas y de la actividad. Asi, hasta octubre de 2001, las
matriculaciones de vehiculos habian crecido en Esparia
el 3,4% sobre el mismo periodo del afio 2000, ademas
con un perfil trimestral cada vez mas expansivo y en el
segmento de coches de lujo con aumentos superiores a
la media. Aunque factores ‘propios’' pueden estar facili-
tando los fuertes crecimientos de las matriculaciones
(Plan Prever, politica comercial de fabricantes, menor
coste de la financiacion), estos elementos no parecen
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Cuadro 2. Crecimiento acumulado
ene-sept 2001/ene-sept 2000

MARCAS * %

MERCEDES 35,6%
AUDI 18,2%
VOLKSWAGEN 16,0%
B.M.W. 12,3%
OPEL 11,8%
FORD 6,6%
NISSAN 4,7%
PEUGEOT 4,6%
HYUNDAI 0,2%
RENAULT -0,9%
CITROEN -3,1%
SEAT -4,4%
FIAT -6,6%

* Marcas con ventas superiores a 20.000 vehiculos en 2001
Fuente: ANFAC

suficientes para justificar los fuertes aumentos registra-
dos, mas si se considera el deterioro de las expectativas
de los consumidores. Desde 1991 no se observaba un
periodo en el que se dieran a la vez la aceleracion de las
ventas de coches y una reduccion de la confianza de los
consumidores. Este comportamiento no es exclusivo de
las ventas de automoviles, sino que es comun al resto de
los bienes duraderos.

Como ya se ha mencionado anteriormente, el impulso en
el consumo que el “efecto euro” ha supuesto en 2000 y
2001 tendra que verse compensado por un descenso del
mismo en el futuro, ya que la riqueza de los agentes eco-
nomicos no puede aumentar por el hecho de que cambie
la moneda. Si no cambia la renta permanente, tampoco
puede aumentar el consumo de forma permanente. La re-
duccion del consumo futuro deberia manifestarse de for-
ma descendente en los proximos afios. Ahora bien, incluso
en el caso de que el nivel de consumo de 2002 no se redu-

Gréfico 9
“Efecto euro” sobre consumo: efecto maximo en 2002
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Gréafico 8
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jera por el "efecto euro”, el crecimiento del consumo se
reduciria, al compararse con los mayores niveles de los afios
anteriores (“efecto nivel"). Esto supondria el impacto mi-
nimo del "efecto euro” sobre el consumo n 2002. Ahora
bien, la incertidumbre generada por el cambio de moneda
puede hacer que decisiones de consumo de los proximos
afios se hayan realizado en 2001 (“efecto adelantamien-
to"). El caso mas extremo de este efecto consiste en que
todo el gasto extraordinario que se ha hecho en estos afios
correspondiera a consumo de 2002, lo que implicaria que
el consumo de dicho afo se reduciria en la misma magni-
tud que se consumid "de mas"'2. Este escenario coincidiria
con el impacto maximo del “efecto euro” sobre el consu-
mo. Ambos escenarios pueden observarse en los graficos 9
y 10",

"2 En este caso, el crecimiento del consumo en 2003 seré superior al que corresponde a
la senda "habitual” de crecimiento del consumo. Ello es debido al "efecto nivel” al
comparar 2002 y 2003.

'* Para simplificar en los gréaficos no se ha tenido en cuenta el "efecto euro” en 2000.

Gréfico 10

“Efecto euro” sobre consumo: efecto minimo en 2002
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Cuadro 3. Sensibilidad del consumo privado al “efecto euro”

% del total m.M.Ptas. Crecimiento del consumo en 2002
aflorado “Efecto euro” Consumo (1/3) Maximo Minimo
0 0 0 2,3% 2,3%
2500 555 185 2,0% 1,6%
500 1.110 370 1,8% 1,0%
75% 1.665 555 1,4% 0,4%
100% 2.220 740 1,1% -0,3%

Fuente: BBVA

Con el fin de Ilevar a cabo el analisis del impacto del aflo-
ramiento de efectivo sobre la actividad, se ha supuesto
que, como maximo, la mitad del total aflorado ha redun-
dado en un mayor gasto de los agentes (“efecto euro”)
mientras que el 50% restante se ha destinado a gasto ha-
bitual, por lo que su impacto sobre la economia es nulo.
Ello implica que de los 400.000 millones y 1,8 billones de
pesetas aflorados respectivamente en 2000 y 2001, 200.000
millones y 900.000 millones fueron destinados a gasto que
no se hubiera realizado habitualmente. Se asume, ademas,
que 1/3 del "efecto euro”, 66.000 millones en 2000 y
300.000 en 2001, se destina a sobre-consumo, mientras
que los 2/3 restantes, 134.000 y 600.000 millones respec-
tivamente en 2000 y 2001, se dirigen a la inversion en
vivienda. Este flujo adicional a consumo supone 0,1% del
crecimiento del consumo en 2000y 0,5% adicional en 2001.
El impacto en 2002 dependera, como se ha mencionado
anteriormente, del grado de adelantamiento de gasto que
haya habido en la economia. El impacto maximo, toda la
afloracion corresponde a “efecto adelantamiento”, podria
suponer una desaceleracion del consumo del entorno del
1,0 % respecto al escenario base. El impacto minimo, co-
rrespondiente al "efecto nivel” implicaria una
desaceleracion del consumo de 0,6% respecto al mismo
escenario base. Por tanto, si en 2001 el consumo privado
crece en torno a 2,6%, en 2002 su expansion se situaria

Grafico 11
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por debajo del 2% incluso manteniendo el mismo ritmo
de crecimiento subyacente. Notese que la estimacion de
este impacto es muy sensible a la proporcion del aflora-
miento de efectivo que corresponde al “efecto euro”, como
se puede observar en el cuadro 3.

El supuesto bajo el que se construye el cuadro
macroeconomico es que el efecto euro se va a situar en
torno a un 25-500% el total de efectivo aflorado y que el
impacto negativo en 2002 no va a ser completo, sino que
se diluira a lo largo de otros afios. El hecho de que el canje
no finalice hasta el sequndo trimestre de 2002 contribuira
que el impacto negativo no sea pleno en dicho afo.

En lo que respecta a la inversion residencial, el "efecto euro”
ha contribuido a la fuerte expansion del sector en 2001 v,
en particular, al continuo aumento de precios. El aflora-
miento de efectivo se ha traducido en un mayor niimero
de transacciones inmobiliarias y, también, en un impulso a
la edificacion inmobiliaria desde mediados del afio 2000.
Los 740.000 millones de pesetas de flujo extraordinario
orientado a la inversion inmobiliaria han supuesto un im-
pulso (directo e inducido) del 12% del total de la venta.
Este singular estimulo de la demanda inmobiliaria provo-
cado por el "efecto euro” ha significado, en términos ab-
solutos, un total de 100.000 transacciones de las 900.000
estimadas en 2001. La desaparicion de este impulso en 2002
supondra una reduccion de las ventas de en torno a 75.000
viviendas, lo que unido al deterioro de la actividad resul-
tara en una caida de 225.000 transacciones. Todo ello se
traducira en un descenso de la edificacion, que pasara de
constituir uno de los pilares de la expansion reciente, con
un crecimiento del 8,6% en 2000 y del 4% en 2001, a
tener una tasa de crecimiento negativa, -2%, en 2002.

Conclusiones

La caida del efectivo en circulacion en Espaiia parece estar
relacionada con un fenomeno de afloramiento de efecti-
vo previamente atesorado. Desde el cuarto trimestre de
2000 hasta el tercer trimestre de 2001 habrian retornado
al circuito alrededor de 1,4 billones de pesetas (0,4 billo-
nes en el cuarto trimestre de 2000 y 1,0 billdn en los tres
primeros trimestres de 2001). Existen indicios para pensar
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que parte de este dinero esta siendo utilizado para ade-
lantar compras o para sobreconsumir o sobreinvertir en
relacion con los planes de gasto previstos por las familias
espafolas. De ser asi, este "efecto euro” llevaria al consu-
mo y a la inversion a registrar en 2001 tasas de variacion
relativamente elevadas para la posicion ciclica de la eco-
nomia espanola. Por el contrario, la desaparicion de este
fendmeno en 2002, conduciria a estas variables a una
desaceleracion una vez agotados el adelanto de las com-
pras y las inversiones inmobiliarias vinculadas al canje al
euro.

Es importante resaltar que, al contrario de lo que afirman
algunos erroneamente, las transacciones de consumo y de
compra de vivienda que se estan originando con este efecto
no se realizan en "dinero negro”. Si asi fuera, serian tran-
sacciones pertenecientes a la "economia sumergida". Por
el contrario, se trata de transacciones que pertenecen al

PIB, al consumo y a la inversion y, por tanto, transparentes
desde un punto de vista fiscal. En absoluto afirmamos que
los vendedores de coches de lujo o de vivienda nueva es-
tén realizando transacciones “negras”. Ni siquiera que es-
tén aceptando "dinero negro". Simplemente decimos que
estan aceptando billetes. Billetes en transacciones
fiscalmente transparentes.
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Cuadro: Indicadores de la economia espafiola

(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion expresa) - Octubre 2001

’ Mismo dato
2000 2001 (1) Agosto  Septiembre Octubre  Ultimo dato  afo anterior ~ Tendencia
Produccion industrial (filtrado) 4,4 -0,8 3,3 -0,7 -0,7 2,5 =
Indice Clima Industrial (saldos netos) 2,5 -4,2 -6,0 -53 -5,3 3,3 =
UCP (3) 80,7 79,5 78,7 78,7 78,7 78,7 81,2 -
Consumo de energia eléctrica (4) 6,5 6,2 8,4 43 4,7 4,7 58 =
Consumo de cemento 10,9 10,0 8.4 -0,3 21,1 21,1 13.8 -
Matriculaciones automoviles -1.8 3,5 57 -0,6 13,0 13,0 -11,6 -
Indice Confianza Consumidor (2) 2,3 -3.2 -4,0 -3,0 -5,0 -5,0 -1,0 -
IPC general 3,4 3.8 3,7 3.4 3,0 3,0 4,0 -
Precios de produccion 54 2,5 1.6 0,6 0,6 55 -
Salarios pactados (5) 3,7 3,4 3,5 3,5 3,5 3,5 3,7 =
Activos financieros liquidos (familias e ISFL) 2,6 1,5 6,1 6,1 1,6 +
Financiacion a empresas y familias 18,8 18,5 15,6 15,6 18,2 -
Afiliados Seguridad Social 50 4.0 3,5 3,0 3.3 3.3 4.4 -
Paro registrado (6) -94,1 -36,6 -28,6 -12,9 9,9 9,9 -61,5 -
Tasa de paro (3) 14,1 13,1 12,8 12,8 12,8 13,7 -
Ocupados (trimestral) (3)(6) 656,3 307,5 262,7 262,7 262,7 669,8 -
Bal. cuenta corriente (7) -18958,8 -9007,8 47,0 47,0 -1225,4 -
Balanza comercial (7) -43038,8 -275329 -3697,0 -3697,0 -3801,3 -
Déficit de caja (7) -404,5 -208,6 -1764,5 -1649,4 -208,6 -208,6 -44.9 -

(1) Periodo disponible. (2) Saldos de respuestas en %. (3) Datos trimestrales correspondientes al trimestre que finaliza en el mes indicado.

(4) Corregido de los efectos de calendario y temperatura. (5) Acumulado durante el periodo. (6) Variacion anual en miles. (7) Saldos en millones de

euros.
Contexto Internacional: Resumen de Previsiones
PIB Real (% en promedio) Inflacion (% en promedio)
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
EE.UU. 41 4.1 11 0,8 2,2 34 2,8 1.4
UEM 2,6 3.4 1,5 1.3 1.1 2,3 2,6 1.8
Jap6n 0,8 15 -0,7 -0,8 -0,3 -0,7 -0,8 -0,7
Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
EE.UU. 1.4 2,4 12 0,2 -3.5 -4,5 =33 -2,7
UEM -1.3 -0,8 -1.1 -1,4 -0,2 -0,7 -0,3 -0,3
Japon -9,0 -89 -85 -8,5 2,5 2,6 2,4 2,5
Tipos oficiales (%)* Tipo de cambio (frente $)*
A fecha de cierre mar-02 jun-02 dic-02 A fecha de cierre mar-02 jun-02 dic-02
EE.UU. 2,00 1,75 1,75 2,50
UEM 3,25 3,00 3,00 3,00 0,89 0,90 0,90 0,86
Japén 0,10 0,10 0,10 0,10 123 122 125 128

* Fin de periodo
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