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La publicacién de la Contabilidad Nacional base 2000, ademas de intro-
ducir una serie de cambios metodoldgicos, ha actualizado la poblacion
espafiola sobre la base del censo de 2001 e informacién mas reciente de
los flujos de inmigrantes recogidos por el padrén municipal. Este aumento
de la poblacién espafiola, y su consiguiente manifestacion en un mayor
empleo, ha supuesto un incremento significativo tanto del nivel del PIB de
la economia espafiola (del 5%) como de sus tasas de crecimiento desde
2001 (0,5% en promedio anual). Sin embargo, los cambios introducidos
no alteran el diagndstico previo sobre la economia espafiola, mas bien lo
acentdan. Asi, el PIB mantendra en 2005 y 2006 el patrén de crecimiento
de los dltimos afios, basado en un fuerte dinamismo de la demanda inter-
na, particularmente del consumo y de la inversién residencial, parcial-
mente compensado por el drenaje del sector exterior. A ello contribuiran,
por un lado, unas condiciones financieras muy laxas y, por otro, el conti-
nuado dinamismo del mercado laboral y de los flujos de inmigrantes. Ade-
mas, el afianzamiento de la recuperacién de nuestros principales socios
comerciales en 2006 sustentard un mejor comportamiento del sector
exportador. Con todo, la economia espafola crecera el 3,4% en 2005y el
3,2% en 2006.

Las favorables perspectivas de crecimiento mundial siguen siendo uno de
los principales factores de apoyo para la actividad. Los aumentos de pro-
ductividad ligados a la innovacién tecnoldgica, la creciente globalizacion
de la produccién y del ahorro, favorecida por la liberalizacion de los mer-
cados, el aumento de los flujos de capital, la fortaleza del sector empresa-
rial, financiero y no financiero, y las ganancias de credibilidad de los ban-
cos centrales favorecen un crecimiento mundial elevado, mientras que,
simultaneamente, atendan las tensiones inflacionistas. Esta estabilidad
de precios dota, a su vez, a los bancos centrales de un mayor margen de
maniobra, permitiéndoles mantener los tipos de interés en niveles reduci-
dos, y favoreciendo el crecimiento de la actividad.

En este entorno, la actividad en la UEM, tras la decepcién del segundo
trimestre, apuntara hacia un mayor dinamismo apoyada en la reactivacion
de la actividad en Alemania. Las condiciones financieras, en un entorno
de ausencia de tensiones inflacionistas, continuaran siendo particularmente
favorables, con tipos de interés que no repuntaran hasta bien avanzado
2006 y un tipo de cambio menos apreciado. Asi, tras crecer un 1,4% en
2005, la economia europea crecera por encima del 2% en 2006. Ademas,
a pesar del “parén” institucional tras los referéndum de Francia y Holanda,
parece avanzarse, aunque lentamente, en el proceso de reformas estruc-
turales. En particular, las reformas del mercado laboral emprendidas en
Francia y, especialmente, en Alemania podrian mostrar el inicio de una
mayor concienciacion sobre la necesidad de reformar la estructura pro-
ductiva europea.

Este escenario globalmente positivo no esté ausente de riesgos. La prin-
cipal incertidumbre a corto plazo continda siendo la evolucion de los pre-
cios del petrdleo, impulsada por la fuerte dinamica de las economias
industrializadas emergentes. Sin embargo, el actual s/70ck aunque es de
alta intensidad, no esté teniendo una elevada incidencia ni sobre la activi-
dad ni sobre la inflacion de los paises desarrollados. Con respecto a la
inflacion, todo apunta a que el pass-troug/ha precios de consumo parece
haberse reducido en los Ultimos afios. A un plazo algo mas largo, un ries-
go relevante puede ser el exceso de liquidez en el economia global. Este
podria traducirse en incrementos de inflacién, con la consiguiente res-
puesta de las autoridades monetarias y su impacto sobre la actividad.

La economia espafiola, por su parte, presenta algunos riesgos especifi-
cos, tanto de oferta como de demanda, derivados del bajo crecimiento de
la productividad de algunos sectores, cierto deterioro de la competitividad
resultado del diferencial de inflacion con nuestros principales socios co-
merciales y el nivel alcanzado por los precios de la vivienda. Sin embargo,
la evolucién de estas variables es, asimismo, al menos parcialmente, fruto
del importante cambio estructural que ha experimentado la economia es-
pafiola en los ultimos afios.

Las favorables perspectivas vigentes para la economia espafiola en 2005
y 2006 proporcionan un margen propicio para profundizar en las reformas
necesarias para aumentar la productividad de la economia, cambiando un
modelo de crecimiento basado en el uso cada vez més intenso del empleo
por otro que permita que su uso sea también mas eficiente.






Los ultimos meses no han sido especialmente favorables para la UEM.
El deterioro de la confianza de los agentes en un entorno de nueva
ralentizacion del crecimiento en la zona, la consolidacion del precio del
petréleo en niveles altos y el varapalo politico e institucional que supuso
el rechazo francés y holandés al Tratado Constitucional han intensifica-
do la atencion sobre las discrepancias ciclicas y estructurales de los
paises de la zona euro, asi como sobre las dificultades para el ajuste
gue se plantean en un area monetaria comun. El riesgo esté en que los
gobiernos de la zona, preocupados por el descontento de los electores,
se limiten a lamentar la imposibilidad de utilizar el tipo de cambio o la
politica monetaria para afrontar “shocks nacionales”, presionando al BCE
para que relaje unas condiciones monetarias ya muy laxas, y dejando
de lado cualquier tipo de reforma que pueda resultar impopular.

Afortunadamente, no parece que se vaya a producir un completo “paron”
en el proceso de reformas. El Parlamento francés ha aprobado una ley
de fomento del empleo que tiene varios puntos en comun con las ala-
badas reformas “Hartz”, que ya empiezan a dar sus frutos en Alema-
nia. Pero el mas destacado es el caso aleman, donde el partido con
mas posibilidades de ganar las préximas elecciones de septiembre, el
CDU, apuesta por continuar con el programa de reformas del gobierno
actual, con énfasis en la flexibilizacién del mercado laboral y la conso-
lidacion fiscal'. De hecho, la perspectiva de un cambio de gobierno
esta afectando ya favorablemente a las expectativas de los empresa-
rios alemanes, que consideran que éste podria ser el revulsivo que
necesita la economia. El proceso reformador en Europa, aunque lento
y no exento de problemas?, parece ineludible en un entorno de cre-
ciente globalizacion de la produccion y del ahorro.

Respecto a la evolucion de la actividad a corto plazo en la UEM, existen
factores para confiar en que se supere el bache del segundo trimestre.
Las confianzas de los agentes muestran una timida mejoria, en linea
con la revitalizacion del crecimiento mundial. Las empresas financieras
y no financieras tienen una situaciéon muy saneada, con ganancias de
eficiencia, y elevados margenes y beneficios. Y las condiciones moneta-

* Las reformas podrian ir mas alla de lo previsto en el programa si el CDU se viera obligado a formar
coalicion con el liberal FDP para formar gobierno.

2 Las objeciones francesas a la directiva de servicios es un nuevo ejemplo de las “tradicionales”
resistencias de Europa al proceso de cambio.

2004 2005

Var. interanual 1tr 2tr 3tr 4tr 1tr 2tr
Consumo Privado 1,1 1,1 1,0 1,6 1,3 1,5
Consumo Publico 2,6 2,9 2,8 2,1 1,8 1,5
Formacion B.C. Fijo 1,1 1,4 1,6 1,1 1,0 1,3
Var. Existencias (*) -0,2 -0,1 0,7 0,2 0,3 0,0
Demanda Nacional (¥) 1,2 1,4 253 1,8 1,6 1,4
Exportaciones 33 7,6 6,2 6,1 3,9 5,8
Importaciones 2,5 6,1 7,7 7,0 4,8 6,7
Saldo Exterior (*) 0,3 0,7 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2
PIB 1,5 2,1 1,8 1,5 1,4 1,2
Inflacion 1,7 2,3 252 25! 2,0 2,0

(*) Contribucion al crecimiento
Fuente: Eurostat y BBVA
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rias y financieras contintan siendo muy favorables para el crecimiento,
con los tipos de interés reales y spreads de crédito en minimos, aumento
de los rendimientos bursatiles y paulatina relajacion de las condiciones
de crédito. A ello se suma la depreciacion del tipo de cambio, que actua-
ra de elemento de apoyo adicional a las exportaciones.

Hasta ahora, en la cotizacion ddélar-euro ponderaba principalmente los
posibles problemas de financiacion de EE.UU. Pero la combinacion de
dos elementos ha llevado a otorgar mas peso a los fundamentos en la
cotizacion de la divisa. Por un lado, la incertidumbre institucional genera-
da tras los referendum en Francia y Holanda, agravada por la debilidad
ciclica en la UEM. Por otro, la moderacion de la preocupacion por el
déficit corriente de EE.UU., entre otras causas, por la reciente revaluacion
del remimbi, que aunque menor de la esperada, se interpreta como un
cambio definitivo en la orientacion de la politica cambiaria china®. Asi, se
espera que el tipo de cambio ddlar-euro se mantenga en el rango de
1,20-1,25 en los proximos meses y en 1,21 en promedio de 2006.

En este entorno, se espera una aceleracion paulatina de la actividad
de la UEM, que podria registrar un crecimiento del 1,4% en 2005 y del
2,2% en 2006.

Las favorables perspectivas de crecimiento mundial siguen siendo uno
de los principales factores de apoyo para la actividad de la UEM. Los
aumentos de productividad ligados a la innovacién tecnolégica, la cre-
ciente globalizacion de la produccién y del ahorro, favorecida por la
liberalizacién de los mercados, el aumento de los flujos de capital, la
fortaleza del sector empresarial, financiero y no financiero, y las ga-
nancias de credibilidad de los bancos centrales, favorecen un creci-
miento mundial elevado, con inflacion moderada. Algo que dota, a su
vez, a los bancos centrales de un mayor margen de maniobra para
impulsar el crecimiento o preocuparse por la estabilidad financiera.

Pero por otro lado, la mayor participacion de los paises emergentes en
el crecimiento mundial supone un impulso al alza de los precios ener-
géticos, que puede afectar al crecimiento e inflacion de los paises
industrializados. Las dudas sobre en qué medida la oferta de petréleo
va a seguir este aumento de la demanda podrian situar los precios del
crudo en torno a 50$ barril en 2005, para cerrar en 45% a finales de
2006, casi 20$ por encima del promedio 2000-2004 (véase recuadro:
“Las paradojas del mercado petrolero”). En el caso de la UEM, el incre-
mento del precio del petréleo en ddlares en lo que va de afio (méas de
un 40%) se ve amplificado por la depreciacion del tipo de cambio del
euro (un 10% frente al délar desde principios de afio).

No obstante, existe evidencia de que, desde los 90, se ha producido una
reduccioén del pass-through del precio de las materias primas y del tipo
de cambio a precios de importacion, y de éstos a precios de consumo en
los paises industrializados, en general, y en la UEM en particular (véase
recuadro: “El pass-through en la UEM”). Este cambio es atribuible a la
credibilidad de los bancos centrales, a la mayor competencia en los mer-
cados de bienes y al aumento de la eficiencia de uso de la energia en los
paises de la OCDE, factores todos ellos que también justifican un menor
impacto sobre el crecimiento de un choque petrolero. El choque actual,
ademas, representa apenas la mitad, en términos reales, del choque
registrado en la década de los 70. Asimismo, en la medida en que el
choque esta vinculado al aumento de demanda de los paises de eleva-
3 A parte de esto, en los Ultimos meses se observa una mayor complacencia con el déficit por cuenta
corriente de EE.UU. que parece derivar de la conjuncién de varios factores. En primer lugar, de la
extension de laidea de que una gran parte de este déficit es estructural, resultado de la globalizacién,
y, en particular del exceso de ahorro de las economias en desarrollo y de Europa y de Japén, estas
Ultimas por razones demogréficas. En segundo lugar, por un menor pesimismo en relacién al déficit
publico en EE.UU, aunque éste esté basado en una mejoria ciclica de las cuentas publicas y en unos

timidos planes de reduccion del gasto militar. Y en tercer lugar, porque la balanza de rentas de EE.UU.
sigue siendo superavitaria.



do crecimiento, el impacto se contrarresta parcialmente por el mayor
dinamismo del comercio mundial. En el caso concreto de la UEM, las
elasticidades de distintos modelos macroeconométricos sugieren que el
efecto negativo sobre la actividad del aumento del precio del petréleo
desde principios de afio se ve practicamente compensado por el estimu-
lo a las exportaciones que representa la depreciacion del tipo de cambio
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cos centrales que mas atencion esta prestando al riesgo que, a largo
plazo, puede provocar el exceso de liquidez® (véase recuadro: “Inflacién
y core moneyen la UEM”). Aunque de sus decisiones se desprende que
la importancia que otorga al pilar monetario es menor de lo que se dedu- 40
ciria de sus comunicados. Algo que tiene que ver con que, pese a todo, 35 -
las previsiones siguen apuntando a una inflacion controlada en los proxi- o
mos dos afos. Bien es cierto que las expectativas de inflacion para 2005 30
se han deteriorado, de forma que se espera que, por sexto afio consecu- -
tivo, termine el afio por encima del 2% (2,1%). Pero este deterioro se R
debe exclusivamente a una evolucion peor de lo previsto de los precios 20 B :
energeéticos, sin que se detecten indicios de transmision a otros precios. al
Asi, se espera que la inflacion subyacente, que se sitda en el 1,4%, se 15— ' I
mantenga en estos niveles en lo que resta de este afio y el que viene. 10 I
Para 2006, los ri_eggos sobre la previsién de inflacion (1,6%) son al alza. - g £ 8 § 2 5%
Aparte de la posibilidad de unos precios del petréleo y/o un pass-through e 5 - 2 R §§ é-‘-’ g
mayores de los previsto, uno de los principales riesgos deriva de la evo- e § 5
lucion de los impuestos indirectos®. En todo caso, las expectativas pare- §
cen bien ancladas en torno al 2%. m Ahorro en Porcentaje del PIB
Estas favorables perspectivas, en un contexto de dudas sobre el creci- Fuente: FMI
miento y crecientes presiones politicas para unas condiciones moneta-
rias mas relajadas, han llevado al banco central a focalizar su atencion
en la evolucion de la actividad. Los indicadores de actividad cobran, Grafico 2.8.
asi, una relevancia especial en estos meses, hasta el punto de que un
debilitamiento ciclico adicional podria desencadenar una bajada de ti-
pos. Esta opcion, sin embargo, no se considera la mas probable. 3,5
La depreciacion del tipo de cambio en los Ultimos meses ha supuesto, de 3,0
facto, una relajacion de las condiciones monetarias que ha concedido 25 I
mas margen al BCE para mantener una actitud de “esperar y ver”. Un ' \f\,f"
indice de condiciones monetarias y financieras, que incluye los tipos rea- 2,0 \,M\I
les a corto y largo plazo, el tipo de cambio efectivo real y la bolsa muestra 1,5 e
que las condiciones financieras se situaron en junio en minimos desde o
diciembre de 2002. Las encuestas empresariales, ademas, muestran in- Al
dicios algo més alentadores. La informacion derivada del pilar monetario, 0,5 -
Previsiones
0,0
4 Interlink, de la OCDE, AWM del BCE, Multimod del FMI, Quest de la Comisién Europea. N 3 S g g S b 38
5 Un ejemplo mas claro es el del Banco de Inglaterra, que no sélo en sus comunicados, sino también % g % % % % g %

en sus acciones de politica monetaria, ha tenido en cuenta los riesgos asociados a la inflacién de
activos (y en concreto, al impacto de una posible burbuja en el mercado de vivienda).

6 En concreto, la prevision de 1,6% incorpora el impacto de la reforma sanitaria en Holanda, que
podria reducir en 3 décimas la inflacién de la UEM. En cambio, no se considera el posible impacto del Fuente: Eurostat y BBVA
aumento del IVA en Alemania propuesto por el CDU, que segun célculos del Instituto de Estadistica

Aleman, podria afiadir tres décimas a la inflacién de la zona euro.
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como el significativo incremento de la M3 por encima de su valor de refe-
rencia, cada vez mas dificil de atribuir a cambios en la cartera hacia acti-
vos mas liquidos por motivos de incertidumbre, o como la revitalizacion
del crédito al sector privado, con el crédito hipotecario a familias crecien-
do a dos digitos, también aconseja cautela. Asi, en el escenario mas
probable, de paulatina reactivacion econémica, el banco central optara
por dejar los tipos de interés en los actuales minimos durante un prolon-
gado periodo de tiempo, como elemento de soporte a la recuperacion.
Hasta finales de 2006 no empezaria a normalizar los tipos, con una subi-
da hasta el 2,5% del tipo oficial. Los tipos a largo, en consonancia con las
perspectivas de politica monetaria y los factores que presionan a la baja
las rentabilidades a nivel global (desequilibrios de ahorro-inversion
globales, exceso de ahorro corporativo, moderadas expectativas de infla-
cion...) se mantendran en niveles bajos. El bono aleméan a 10 afios podria
cerrar 2006 en el 4%, con un diferencial con EE.UU. que se ampliaria
levemente hasta los 120 puntos basicos.

Ahora bien, la transmisién de los impulsos monetarios y el efecto ex-
pansivo de unas condiciones financieras relajadas difiere entre los pai-
ses de la UEM, debido a las diferencias en las estructuras productivas
y financieras, grado de apertura, grado de aversion al riesgo de los
agentes, regulacion de los mercados, politica fiscal, etc. Todos estos
factores explican, también, el distinto impacto en las economias de la
UEM de shocks comunes, y en cierto modo, parte de las diferencias en
crecimiento e inflacion en la zona euro.

Las divergencias en crecimiento e inflacion entre los distintos paises, y
la evidencia de que los mecanismos de ajuste, dentro de una Unién
Monetaria, son mas lentos, estan generando bastante preocupacién
en los paises de la zona con crecimiento mas bajo. En efecto, el princi-
pal canal compensador entre los paises del area seria el de la
competitividad. Los paises con mayor debilidad ciclica cabe esperar
que tengan una inflacibn mas moderada, lo que les proporciona ga-
nancias competitivas respecto a los de mas crecimiento/inflacién, lo
que a medio plazo se traduciria en mas crecimiento. Un claro ejemplo
de esto es Alemania, que acumula desde el inicio de la UEM significa-
tivas ganancias de competitividad frente a sus socios europeos. Este
canal, sin embargo, parece bastante lento y se puede ver sesgado, a
corto plazo, por unos tipos de interés reales mas altos en los paises de
inflacion baja, asumiendo que las expectativas de inflaciébn a medio
plazo, las relevantes para las decisiones de los agentes, se ven afecta-
das por la inflacién presente. Esta situacion, en todo caso, generaria
una composicién mas desequilibrada del crecimiento que, a medio pla-
Z0, no seria sostenible.

La solucién, sin embargo, no pasa por abogar por mas discrecionalidad
en la politica fiscal’, o por plantear un recorte en la independencia del
BCE para que se centre mas en crecimiento. Al fin y al cabo, las diferen-
cias de inflacion y crecimiento de la zona no son tan elevadas. Son com-
parables, por ejemplo, a las que se dan entre los estados de EE.UU.2.
Tampoco hay evidencia de que se haya producido una mayor divergen-
cia ciclica tras la UEM. Ademas, las diferencias en crecimiento e infla-
cién se deben, en parte, a factores como politicas nacionales inadecua-
das o ineficiencias estructurales sobre los que se tiene cierto margen de
influencia. Por ello, una vez reconocidas las ventajas de pertenecer a un
area monetaria comun como la UEM, en términos de estabilidad, inte-
gracion y tamafio de mercado, los esfuerzos deben centrarse en aque-
llos elementos que obstaculizan los mecanismos de ajuste, y en generar
las condiciones méas apropiadas para un crecimiento sostenido.

7 La reforma del PEC, con el fin de considerar mas las circunstancias particulares de cada pais, ha
introducido un grado demasiado elevado de discrecionalidad en la valoracién de las cuentas publi-
cas. Para mas informacion, ver “The Stability and Growth Pact and Macroeconomic Stability”,
EuropaWatch, Abril 2005

8Véase Gianoni, Dy Reichlin, L (2005): “Trend and cycles in euro area: how much heterogeneity and
should we worry about it? y “Monetary policy and inflation differential in a heterogeneous monetary
area”, boletin mensual BCE mayo 2005.



Al analizar el mercado petrolero uno se encuentra con una
importante paradoja: en la medida que mejora la oferta 'y se
incrementan los inventarios americanos, el precio reacciona
al alza. Hasta 2002, existia una clara correlacion negativa y
robusta entre precios del petroleo y stock de reservas. Des-
de ese afo, si se examina el impacto de las mejoras de
inventarios en los precios del petréleo, se obtiene que esta
correlacién se ha hecho positiva. Es decir, suben los
inventarios y aumentan los precios del petréleo. Algo similar
ocurre con la produccion de la OPEP: en los momentos que
el Cartel decide aumentar las cuotas de produccion, los pre-
cios reaccionan al alza.

Adicionalmente, un incremento de los precios del petréleo
del 10% tradicionalmente explicaban una caida de la deman-
da de petréleo entre un rango de 0,3-0,5% para los paises
desarrollados, dependiendo en que fase del ciclo se encon-
traban estas economias. En la actualidad, se observa que
los incrementos de precios de los Ultimos trimestres no han
generado la correccion esperada de la demanda, producién-
dose una disminucién de la elasticidad precio.

Otra paradoja es la escasa transmision del incremento del
precio del petroleo a la inflacion en las economias desarrolla-
das. Los ouipurt-gap negativos en el grueso de las econo-
mias desarrolladas y las ganancias de productividad de
EE.UU., unido a la caida a la mitad de la intensidad de con-
sumo de petréleo por unidad de PIB con respecto a la déca-
da del 70", explican un repunte muy inferior de la inflacion del
gue venia descontando el mercado.

En el mercado prevalece hoy la visién de un fragil equilibrio
entre la oferta y la demanda y, en particular, el temor de que
ante la salida de un productor con cuota elevada no exista
capacidad para compensarla. El soporte de este enfoque se
encuentra en la capacidad adicional de produccion de la OPEP
y en el descenso de la produccion propia de los paises de la
OCDE. En 1985, esta capacidad excedente era de 10 millo-
nes de barriles diarios equivalentes al 17,2% de la demanda
de ese afio, mientras que en 2005 se cifra en casi 2 millones
de barriles, s6lo un 2,3% de la demanda esperada para este
afio. En la medida que la acumulacién de inventarios respon-
de a una mejora de la oferta, se produce una caida del poten-
cial adicional de produccion que hace que, via expectativas,
se produzca un impacto en los precios no observado en el
pasado. Esta conjuncion de factores, unida a la acumulacion
de inventarios por motivos de precaucién, que ha producido
un cambio estructural en el nivel deseado de estas reservas,
hacen que se vean mas como un incremento de “reservas
estratégicas” que de uso de corto plazo. El mercado en la
actualidad esta descontando un escenario donde en los tres
préximos trimestres la demanda supere a la oferta entorno al
1%. Sin embargo, el mercado parece creer que este es sélo
el inicio de una prolongada fase de creciente escasez, como
la que predicen los modelos clasicos de explotacion de re-
cursos naturales cuando se considera que han entrado en la
fase critica de reservas.

Por el lado de la oferta, si bien los escenarios de una inte-
rrupcion significativa de suministros tienen una probabilidad
de ocurrencia inferior al 2%, los recientes cambios politicos
ocurridos en Irdn han generado una sobre-reaccién en un
mercado mas sensible hoy que en el pasado a estos aconte-
cimientos. Al mismo tiempo, los temores sobre la capacidad
de refino, hacen que, a pesar de encontrarse EE.UU. en el
nivel maximo de inventarios de gasolina de los Ultimos cinco
afios, el incremento de la demanda por motivos de precau-

cién hace que se perciba una situacion distinta a la que mues-
tran los inventarios en su conjunto.

En este contexto, parece que el mercado no encuentra res-
puestas a dos interrogantes. En el corto plazo, ¢ puede la oferta
acompafar a una demanda con menor impacto de los pre-
cios del petrdleo que en el pasado y que, ademas, tiene como
protagonista a los paises emergentes?. Y en el mediano y
largo plazo, dadas las caracteristicas de los paises de la OPEP,
¢donde se encuentran el 80% de las reservas de petréleo?,
¢se realizaran las inversiones necesarias para transformar
estas reservas en oferta y alejar los fantasmas de la esca-
sez?. Las respuestas que descuenta el mercado son poco
halagadoras, hecho que se ha manifestado en la incorpora-
cién de una prima estructural de riesgo en el segundo trimes-
tre del afio y que desplaza la curva de precios.

Ante este paraddjico comportamiento del mercado petrolero,
se ha revisado nuestro escenario de precios del petroleo. El
elemento central de esta revision consiste en la incorpora-
cién de una persistencia muy alta del efecto sobre los precios
de las noticias y temores del mercado acerca del balance
futuro entre demanda y oferta de crudos y destilados petrole-
ros. Todo ello se traduce en una elevacion de los niveles de
precios promedio de los crudos marcadores para los proxi-
mos trimestres, asi como un potencial incremento de la fre-
cuencia de los ajustes futuros al escenario.

En el escenario central, el valor esperado promedio del Brent
para 2006 se sitla en 49,7 ddlares el barril, mientras que
para 2006 seria de 45,3 doélares el barril. Por su parte, los
limites méximo y minimo, que acotan la incertidumbre futura
de los precios, apuntan a que se disipen temores exagera-
dos en torno a la posible escalada del precio trimestral pro-
medio del Brent por encima de la barrera de los 70 ddlares e
incluso de los 100 ddlares. Cotizaciones que, como se mues-
tra en el grafico adjunto, poseen una probabilidad de ocu-
rrencia inferior al 5%, incluso dentro de un horizonte de un
afo.

Mas alla del ajuste al alza de nuestra previsién central, se
mantiene el perfil descendente del escenario previo, lo que
refleja la transitoriedad que, a pesar de su persistencia, se
espera tendran los shocks de expectativas que han originado
el reciente rally alcista de los precios del petroleo.
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En los ultimos afios hemos asistido a un importante repunte
de los precios de las materias primas, principalmente el
petroleo y metalicas, en el que los precios se han duplicado
y en casos especificos alin mucho mas. Aparte de los pro-
blemas de incertidumbre que rodean el suministro de petro-
leo, derivados de la inestabilidad politica en paises claves
de la oferta, existen otros problemas de caracter estructural
derivados de la fuerte presion de la demanda de algunos
paises asiaticos, en concreto de China, que estan ejercien-
do importantes presiones sobre los precios de las materias
primas. Estos aumentos suponen un shock negativo de ofer-
ta en los paises desarrollados, aunque en términos reales
no se llega a los niveles registrados de los afios setenta. En
cualquier caso, se teme que este repunte de precios inter-
nacionales se transmita a lo largo de la cadena productiva
generando presiones inflacionistas. Hasta el momento, es-
tas presiones han sido muy limitadas en todos los paises
desarrollados y mas concretamente en la zona euro, si se
atiende a las presiones inflacionistas registradas en los pre-
cios finales de consumo. Todo ello induce a pensar que la
influencia de los precios de las principales materias primas
ha disminuido considerablemente a raiz de la reestructura-
cion industrial y planes de ahorro y eficiencia energética lle-
vados a cabo en la tltima parte de los afios setenta 'y prime-
ros de los ochenta.

Para evaluar, el pass-throug/ de los precios internaciona-
les a los precios finales de consumo en la zona euro se
han utilizado modelos uniecuacionales de funcién de trans-
ferencia y curva de Phillips que permiten estimar la res-
puesta de los precios de importacion a los shocks de pre-
cios externos, y como estos se transmiten por las estruc-
turas productivas de la economia afectando finalmente a
los precios de consumo. Asi los precios de importacion
(PIMP), representados por el deflactor de las importacio-
nes de bienes y servicios, se expresaria como una funcion
del tipo de cambio dodlar/euro (tc($/€)), del precio del pe-
troleo tipo brent, de un indice de materias primas indus-
triales (CRBind), y de un residuo estocastico no necesa-
riamente estacionario, tal que:

PIMP, = f (tc ($/€), Brent($), CRBind) + N,

De otro lado, el impacto de los precios de importacién sobre
los precios finales de consumo puede estimarse a partir de
una curva de Phillips que permita aislar las presiones inter-
nas de demanda de las de los precios externos, y de la iner-
cia de la inflacién a través de un residuo estacionario:

ATt = f (ciclo, PIMP, Brent($), tc($/€)) + n’,

Al incorporar de nuevo el precio del petréleo y de tipo de
cambio en la curva de Phillips junto a los precios de importa-
cién permite estimar efectos diferenciales sobre el efecto co-
mun. El periodo muestral utilizado comprende desde el pri-
mer trimestre de 1970 hasta el cuarto de 2004. Con el fin de
evaluar si el impacto ha disminuido en el tiempo, el periodo
muestral se divide en dos submuestras: de 1tr70 a 4tr89y de
1tr90 a 4tr04. El cuadro 1 muestra el pass-thirough de pre-
cios externos a los precios de importacion de la UEM.

Cuadro 1.
De CRBind De Brent ($) De Tc (8/€)
a PIMP a PIMP a PIMP
1970 a 1989 0,1284 0,0929 -0,3062
1990 a 2004 0,0992 0,0283 -0,0953
Fuente: BBVA

Como puede apreciarse, los efectos han disminuido consi-
derablemente. Asi, la elasticidad de los precios de importa-
cion al petréleo y al tipo de cambio han reducido su contri-
bucion en un 70% respecto a las décadas de los setenta-
ochenta. Este resultado esta en consonancia con la mejora
y eficiencia energética obtenida a lo largo del tiempo. En
cambio, la elasticidad de los precios de importacion a las
materias primas industriales han disminuido tan sélo algo
mas del 20% en los Ultimos quince afios, lo que vendria a
mostrar que la economia de la eurozona tiene una impor-
tante estructura industrial dependiente de materias primas
de dificil sustitucion y ahorro.

Por otro lado, los resultados del pass-throughde precios de
importacion a precios finales de consumo en ambos perio-
dos muestrales puede observarse en el cuadro 2.

Cuadro 2.
De PIMP Total Brent($) Total Tc($/€)
alPC alPC alPC
1970 a 1989 0,1411 0,0220 -0,0703
1990 a 2004 0,0633 0,0106 -0,0334
Fuente: BBVA

De los resultados puede extraerse una reduccion de algo
mas del 50% del pass-through general de los precios de
importacion a los precios de consumo en el periodo actual
(al pasar del 0,141 a 0,063). Asimismo el efecto acumulado
de las variaciones del precio del petrdleo y de las variacio-
nes del tipo de cambio a los precios de consumo también se
han reducido significativamente en un 50% respecto al mis-
mo efecto en la década de los setenta y ochenta. Por ejem-
plo el efecto del precio del petr6leo sobre los precios finales
de consumo ha pasado de tener una incidencia media del
0,22% por cada 10% de aumento del precio del barril al 0,11%
en la actualidad. Asimismo, el tipo de cambio con el délar ha
pasado de tener una incidencia del 0,7% en los precios de
consumo por cada 10% de variacion del tipo de cambio a
tener 0,33%.

En conclusidn, la menor sensibilidad de los precios finales
implica que seria necesario un shock de precios de mate-
rias primas del doble de magnitud al registrado en la déca-
da de los setenta para que tuviera el mismo efecto sobre los
precios de consumo en la actualidad.

José Félix Izquierdo
jfelix.izquierd @grupobbva.com



El conocimiento del “estado” de la economia es crucial para
la toma de decisiones tanto del sector privado como de los
organismos institucionales. El indicador sintético de la acti-
vidad econémica mas comun es el PIB, pero éste tiene el
inconveniente de que su frecuencia trimestral y el retraso
en su publicacion limitan su utilidad para la toma de decisio-
nes en “tiempo real”. Ademas, los cambios metodolégicos
en la contabilidad nacional que estan introduciendo los pai-
ses de la UEM a lo largo de este afio, afiaden incertidumbre
sobre el contenido informativo del PIB agregado durante este
periodo. Por otro lado, la utilizacién del PIB no incorpora la
informacion que otros indicadores de actividad econdémica
(como el empleo o las expectativas de los agentes) podrian
ofrecer, con lo que la valoracion del momento ciclico podria
resultar en cierta medida incompleto.

La necesidad de disponer de un indicador (1) de alta fre-
cuencia, (2) que resuma de manera parsimoniosa la infor-
macion de un amplio espectro de indicadores de actividad,
(3) que ofrezca una sefial actual y precisa del momento ci-
clico en el que se encuentra la economia, (4) en el que se
pueda discernir la aportacion de cada pais al conjunto de la
UEM y (5) sea facilmente actualizable incorporando nueva
informacion y nuevos indicadores nos ha conducido a ela-
borar el nuevo indicador sintético de actividad para la Zona
Euro (IA-UEM) utilizando la metodologia de descomposi-
cién en factores principales (PCA) en la linea apuntada por
Stock y Watson®.

Este indicador se asemeja al elaborado por el CEPR
(EuroCoin) por cuanto que también identifica el estado de
la economia a través de variables subyacentes no observa-
das, con la salvedad de que el procedimiento de extraccion
empleado es la reduccion en componentes principales y no
la inferencia de factores latentes. Esta propiedad podria
permitir hacer previsiones del indicador en base a las varia-
bles observadas que lo integran, algo que no es inmediato
bajo el enfoque del andlisis factorial.

Para este andlisis se emplean datos mensuales de varia-
bles que reflejan la evolucién econdmica de la UEM, tanto a
nivel agregado como por paises. Las variables cubren la
produccién manufacturera, la construccién, el consumo, el
sector exterior, el empleo y las expectativas de los agentes.

Las series disponibles datan desde enero de 1991 hasta
junio de 2005 (T = 174). Afin de obtener una sefial estadis-
tica estable, se emplean series corregidas de estacionalidad.
Ademas, se estandarizan sus valores para hacerlas com-
parables entres si, por lo que su media y su varianza seran
cero y uno respectivamente. Aquellas que no eran estacio-
narias son transformadas tomado primeras diferencias (o
tasas dependiendo de la serie), de esta manera se asegura
la estabilidad de la media y la covarianza a lo largo del tiem-

1 “Forecasting Using Principal Components from a Large Number of Predictors” Stock
y Watson (2002).

"Macroeconomic Forecasting in the Euro Area: Country-Specific vs. Area-Wide
Information” Marcellino, Stock y Watson (Julio 2000)

po evitando problemas en la estimacién. Adicionalmente,
también se estandariza el factor principal obtenido para po-
der valorar con mayor claridad sus fluctuaciones en torno a
su valor de equilibrio.

El procedimiento de estimacion consiste en seleccionar una
combinacion lineal de indicadores que resuma la mayor parte
de la informacion empleada en la matriz original. Se preten-
de, ademas, que la combinacion lineal obtenida extraiga la
maxima correlacion posible de todas las variables origina-
les. Por construccion, la informacién obtenida (la combina-
cion lineal) sera estadisticamente independiente (ortogonal)
a la informacién que no ha sido utilizada (resto de combina-
ciones lineales).

El resultado de la estimacion es un indicador que recoge la
influencia de los datos por pais y conjunto de variables utili-
zadas (empleo, produccion etc). La informacion se resume
en una Unica variable que refleja la mayor parte de la infor-
macion muestral sobre actividad recogida inicialmente. Con-
cretamente, la proporcion de varianza muestral que el indi-
cador recoge respecto al total de informacion es superior al
80%. De esta manera obtenemos la siguiente especifica-
cion de la composicion del indicador (Z):

2.~ g )

p=1

donde P, N e | definen el conjunto de paises, grupo de variables utilizadas
e | las variables en si mismas. Gamma es la ponderacién ortogonal que
otorga el peso relativo a cada elemento (x) del indicador.
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En el Gréfico 1 se puede comprobar la similitud del indica-
dor con el comportamiento del PIB de la UEM. Concreta-
mente, se comprueba que la correlacion es del 90%.

El indicador deja constancia de la crisis de inicio de los no-
venta sefialando una fuerte caida desde su nivel de equili-



brio. Ademas, registra las fases de desaceleracion de la ac-
tividad de 1995-1996 y 2001-2003. Desde 2003 puede apre-
ciarse la atonia de la actividad que experimenta la UEM.
Esta quedd plasmada en una dinamica muy débil del indica-
dor que se mantuvo cercano a cero.

Desde inicios de 2005 se observan (ver en el cuadro 1) me-
nores valores del indicador, lo que es coherente con la
desaceleracion del PIB de la UEM durante el primer trimes-
tre del afio. Con los datos hasta junio?, el indicador apunta
una nueva reduccion, lo que se reflejaria en un deterioro de
la tasa de crecimiento del PIB de la UEM también durante el
segundo trimestre del afio. Esto encaja con el retraso sufri-
do en la recuperacion de la confianza de algunos miembros
de la UEM, retraso que, sin embargo, parece estar corri-
giéndose, ya que los datos mas adelantados anuncian una
recuperacion de la actividad y de la confianza en el mes de
julio.
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2 Gracias a su alta frecuencia, el indicador aporta ya una sefial del momento ciclico
para junio antes de que se publique el dato de PIB del segundo trimestre del afio.

Fecha Eurocoin* 1A -UEM PIB UEM a/a
2004 0,16 0,16 1,7
2005 1tr -0,14 0,15 1,3
2005 2tr —_ -0,14

2005 abril -0,04 -0,06 ** 1,4
2005 mayo -0,20 -0,13 o 11.3)
2005 junio — -0,23

*Estandarizado ** Interpolado
Fuente: BBVA y Eurostat

En suma, utilizando el método de descomposicién en com-
ponentes principales obtenemos un indicador sintético con
las siguientes caracteristicas: resume gran parte de la infor-
macion disponible sobre actividad, es facilmente modifica-
ble, de alta frecuencia, parsimonioso y esta altamente
correlacionado con la tasa de crecimiento del PIB de la UEM.
Caracteristicas que podemos aprovechar para valorar el gra-
do de actividad actual de la UEM. A la luz de los datos mas
recientes, el indicador apunta una ligera caida en el segun-
do trimestre de este afio que sin embargo empezara a recu-
perarse en julio.

Gonzalo Cadenas
santiago.gonzalo@grupobbva.com



En un entorno en la UEM de muy moderada recuperacion ciclica en 2005
que se consolidara paulatinamente a lo largo del afio préximo y con unas
perspectivas inflacionistas para 2006 ancladas por debajo del 2%, las su-
bidas de tipos de interés en el area del euro no se produciran hasta finales
del préximo afio. Ello implica que las condiciones de financiacion de la
economia espafiola continuaran siendo muy holgadas, con tipos de inte-
rés reales ex post negativos en promedio durante 2005 y 2006.
Adicionalmente, el tipo de cambio del euro también se prevé que se depre-
cie frente al délar, hasta 1,21 doélares por euro, lo que supondra un freno al
deterioro de la competitividad-precio de la economia espafiola. Ademas,
en la medida que la economia europea recupere dinamismo, ello se suma-
ra como elemento positivo a las favorables condiciones financieras vigen-
tes para impulsar la inversion empresarial y las exportaciones espafiolas.

En este contexto, el ritmo de creacion de empleo mantendra tasas cerca-
nas a las actuales, en el entorno del 3% segun la nueva Contabilidad Na-
cional, apoyado por el continuado impacto positivo de la inmigracion y el
bajo crecimiento de la remuneracion por asalariado. Asi, el aumento de la
renta disponible de los hogares seguira sirviendo de soporte al consumo,
con avances del 4,5 y del 4% en 2005 y 2006 respectivamente. Por su
parte, la construccion residencial seguira contribuyendo al elevado dina-
mismo de la demanda interna, sostenida por la generacion de empleo y
las favorables condiciones de financiacion, factor éste Gltimo que también
servira de dinamizador del resto de la inversion. Por otro lado, la lenta
recuperacion en 2005 de los mercados de exportacion de bienes y servi-
cios espafioles, fundamentalmente de la UE, y el efecto del deterioro acu-
mulado por la competitividad-precio haran que las exportaciones registren
un pobre crecimiento este afio, aunque se espera que la mejora en 2006
de la UE permita un crecimiento de las exportaciones algo mayor. En cam-
bio, la fortaleza de la demanda interna mantendra elevado el crecimiento
de las importaciones en los proximaos trimestres, por los que el drenaje del
sector exterior al crecimiento seguira siendo superior al 2% del PIB. Asi, se
prevé que Espafia crezca el 3,4% Yy 3,2% respectivamente en 2005 y 2006.

En este entorno globalmente favorable, la incertidumbre que supone la
consolidacién de los precios del petréleo en niveles relativamente altos
durante un periodo continuado puede tener efectos negativos relativamente
mas acusados en la economia espafiola que sobre el resto de paises
desarrollados dado su creciente consumo relativo por unidad de PIB.

2004 2005
tasas a/a 1tr 2tr 3tr 4tr 1tr 2tr 3tr
Consumo hogares 3,3 4,7 4,7 4,8 4,8 4,6 4,4
Consumo AA.PP. 5,4 6,3 7,1 6,7 6,0 6,5 6,5
FBCF 3,4 3,1 4,9 5,9 7,5 7,6 7,2
Equipo -2,5 -1,6 5,1 7,3 10,5 10,0 9,0
Construccion 6,0 5,4 52 53 6,1 6,5 6,0
Otros productos 4,7 33 3,6 5,9 7,2 7,5 8,0
Var. existencias (*) 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Demanda interna (*) 3,8 4,6 5.2 5,5 5,8 6,0 5,8
Exportaciones 3,5 2,8 37 1,8 -1,7 0,5 1,0
Importaciones 6,2 8,0 9,2 8,8 6,0 7,5 7,5
Saldo exterior (*) -0,8 -1,5 -2,1 -2,3 -2,5 -2,5 -2,4
PIB pm 3,0 3,1 3,1 3,2 33 3,5 3,4

(*) Contribucién al crecimiento
Fuente: INE y previsiones BBVA
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EI'INE publicé el pasado mes de mayo, los primeros datos de la Conta-
bilidad Nacional Trimestral adaptada a la base 2000, con informacién
desde el 1tr00 al 1tr05. Respecto a las estimaciones previas en Base
1995, el crecimiento es ahora mayor (0,5 puntos porcentuales en el
periodo 2001-2004) y con un perfil que ha pasado en los ultimos dos
afios de practica estabilidad a aceleracién (Gréfico 3.2).

Los cambios de base de la Contabilidad Nacional engloban el conjunto
de acciones destinadas a mantenerla como una representacion fiel de
la realidad econémica, tratando de mejorar ademas la comparacion de
las estadisticas econdémicas de distintos paises, y en particular entre
los miembros de la UE. Las novedades mas importantes incorporadas
en la Base 2000 son tres. En primer lugar, la correccion del efecto del
crecimiento de los precios ha pasado de hacerse con base fija (el afio
de referencia de la estructura de precios de la economia es el mismo
durante todo el periodo de vigencia de la Base) a ser un sistema de
referencias encadenadas (el efecto de los precios se corrige tomando
en consideracion su estructura del afio anterior). Con ello se evita la
pérdida de representatividad conforme se aleja el periodo base, aun-
que con el coste de la falta de aditividad de los distintos componentes
del PIB a precios constantes. En segundo lugar, ha cambiado el criterio
de contabilizacién de la produccion de los Servicios de Intermediacion
Financiera Medidos Indirectamente (SIFMI)!, que hasta ahora se con-
venia que eran un consumo intermedio (no formaban parte del PIB) y
desde ahora son una rama mas de los servicios de mercado demanda-
da fundamentalmente por los hogares, que ven incrementado su gasto
en consumo. Finalmente, la Contabilidad Nacional ha incorporado las
cifras de poblacion y empleo surgidas del Censo de 2001, el Padrén
Continuo y la EPA, que reflejan un crecimiento mas dinamico de lo con-
siderado hasta ahora en poblacién total, poblacién activa y empleo. Asi,
si el crecimiento promedio del PIB se ha elevado 0,5 puntos porcentua-
les en el periodo 2001-04, el crecimiento promedio del empleo se ha
incrementado 0,7 puntos mas de lo estimado hasta ahora, hasta el 2,7%?2.

tAquella parte de la produccién de los servicios financieros no cobrada directamente mediante pre-
cios (comisiones, tarifas) sino que se factura indirectamente a través de un diferencial mayor entre
los tipos de interés pagados a los clientes por sus depdsitos y cobrados de ellos por sus préstamos.
2 El crecimiento de la productividad aparente se reduce respecto a la estimacién de la Base 1995
como consecuencia del mayor peso de aquellas actividades de servicios y construcciéon con menores
niveles relativos de esta variable.

De tasas de variacion real

2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004 Promedio
4,5 3,9 52 0,4 0,0 -0,3 0,8 0,2
1,2 1,1 1,3 0,4 0,4 0,0 1,5 0,6
8,7 11,0 10,0 1,5 1,7 2,2 0,2 1,3
16,8 18,0 15,1 1,2 2,5 0,9 -3,7 0,2
3,6 6,0 5,7 1,5 1,0 2,0 1,1 1,4
14,5 18,9 18,7 23 2,0 4,8 1,2 2,6
5,1 54 4,8 0,7 0,6 0,4 0,2 0,5
-0,7 -0,6 -0,3 0,4 0,5 0,8 -1,8 0,0
1,9 1,8 0,0 0,2 0,7 1,4 -1,0 0,3
= = = 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
4,4 4,8 4,9 0,7 0,4 0,4 0,4 0,5
4,7 5.4 6,0 0,7 1,0 0,8 0,5 0,7
33 -4,2 -5,0 -0,4 -0,8 -1,0 0,8 -0,7
-3,0 -3,6 3,8 -0,4 -0,3 0,6 -0,7 -0,5
-0,3 -0,6 -1,1 0,0 -0,5 -0,3 -0,1 -0,2



Los miltiples cambios incorporados en la Contabilidad Nacional no per-
miten atribuir a uno de ellos en exclusiva el nuevo perfil de aceleracion,
del PIB, aunque dada la magnitud del incremento de poblacion y em-
pleo (Grafico 3.3), este elemento es el decisivo en el mayor dinamismo
de la economia espafiola. En cualquier caso, los datos de la nueva
Contabilidad Nacional proporcionan una vision global mas coherente
con el resto de la informacion proveniente del sector real de la econo-
mia, del sector financiero o del sector exterior de la economia espafio-
la. Larevision alcista del crecimiento del PIB en 2001-04 de medio pun-
to porcentual (Cuadro 3.2) se acumula casi en su totalidad en la de-
manda interna. Ello ha bastado para que la contribuciéon negativa del
sector exterior al PIB sea practicamente igual a lo estimado en la Base
1995 a pesar de la revision al alza de las importaciones.

Dentro de la demanda interna, las mayores revisiones al alza en el
crecimiento se han producido en la Formacion Bruta de Capital Fijo
en Construccion (1,4% en promedio de 2001-04) y en Otros Produc-
tos (2,6%). En ambos casos la disponibilidad de estadisticas estruc-
turales mas actuales relativas a actividades de investigacion cientifi-
ca, desarrollo tecnolégico y construccion han sido determinantes en
los cambios. Por lo deméds, es resefable la moderada revision del
crecimiento del consumo dado el perfil acelerado de la poblacion y
del empleo. El crecimiento del consumo de los hogares se ha revisa-
do al alza en promedio 0,2 puntos porcentuales en 2001-04 (3,2%
frente al 3,0% anterior) a pesar de que el aumento del empleo se ha
incrementado desde el 2,0% al 2,7% en promedio anual. Sin embar-
go, hay que considerar que, a su vez, se ha rebajado la estimacion
del crecimiento de la remuneracién por asalariado desde el 4,0% al
3,3%. Ello compensa en parte el efecto alcista del empleo sobre la
renta disponible de los hogares y, por tanto, a igualdad de todo lo
demas, sobre el gasto en consumo.

Ademas, aun considerando la revision bajista de la productividad, el
nivel de los Costes Laborales Unitarios (CLU) de la economia se ha
revisado a la baja un promedio del 3,2% en 2001-04. Este descenso de
los costes laborales se ha producido por la acumulacion del incremen-
to del empleo en las ramas de actividad mas intensivas en su uso, las
de niveles salariales inferiores al promedio. Asi, el nivel de la remune-
racion por asalariado ha caido respecto a las estimaciones previas el
3,5% en promedio 2000-04.

Los cambios realizados en la Contabilidad Nacional exigen cierta
cautela a la hora valorar la situaciéon coyuntural de la economia es-
pafola dado que ademas se dispone de datos Gnicamente desde el
afo 2000. En esta situacion, aumenta la relevancia de la informacion
proporcionada por los indicadores coyunturales, como el IA-BBVA,
Indicador del Estado de la Economia Espafiola®. Con informacion
hasta junio de 2005, el IA-BBVA registra valores mas altos de los
previstos con la informacion disponible en diciembre pasado (Grafi-
co 3.6). Esta mejora del estado de la economia espafiola en el pri-
mer semestre de 2005, se apoya en el mayor dinamismo respecto
del esperado en los indicadores de empleo como las afiliaciones a la
Seguridad Social o de gasto como las pernoctaciones hoteleras o el
trafico aéreo de pasajeros.

Atendiendo a los distintos componentes del indicador (empleo, pro-
duccion, expectativas, gasto y construccion), se mantiene la divergen-
cia existente entre el grupo de construccion y de produccion industrial,
los de mayor y menor dinamismo relativo, respectivamente, del IA-BBVA
(Grafico 3.7). El dinamismo de la construccién, apoyado en la fortaleza
de la demanda de vivienda residencial de los hogares se consolida en

® Indicador estandarizado con media cero y desviacién tipica unitaria, que sintetiza la evolucion de
distintas variables de actividad, expectativas, empleo y gasto de la economia espafiola.
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la primera mitad de 2005, mientras que la actividad industrial se en-
cuentra en un estado de estancamiento ligado a la debilidad vigente en
el resto de la UEM. Todo ello resulta compatible con un crecimiento del
PIB en los trimestres centrales de 2005 que oscilaria entre el 3,3% y el
3,5% anual, es decir, ligeramente superior al 3,3% registrado en el pri-
mer trimestre del afio.

Finalmente, en cuanto a las perspectivas inflacionistas de la econo-
mia espafiola medidas a través del IPC, se espera un aumento de la
inflacion en 2005 hasta el 3,3%, tres décimas mas que en 2004. En
2006, el previsto descenso de los precios del petroleo desde 39 euros
de promedio en 2005 hasta 37 euros facilitaria el descenso de la in-
flacién hasta el 2,6%. Sin embargo, el IPSEBENE, que deja fuera del
IPC los componentes mas volatiles, energia y alimentos no elabora-
dos, mantendra el perfil contrario, acelerandose una décima, desde
2,7% a 2,8% en 2005 y 2006 respectivamente. Este comportamiento
resulta de la previsible filtracién a lo largo del proceso productivo de
los aumentos de costes registrados en los precios de la energia, lo
que aceleraria los precios de las manufacturas y, en cierta medida
también, de los servicios.



La economia espafiola mantiene niveles de crecimiento y creacion de
empleo relativamente elevados en comparacion con el resto de paises
europeos mas desarrollados, y en particular respecto al resto de miem-
bros de la Union Econdmica y Monetaria (UEM). Este comportamiento
diferencialmente positivo se ha intensificado en 2003 y 2004, afios en
los que Espafia ha ampliado su diferencial de crecimiento con la UEM,
sorteando la desaceleracion y, en el caso de algunos paises del area,
la recesion de 2003. Simultdaneamente, Espafia mantiene niveles y au-
mentos de la productividad relativamente bajos, incrementos continua-
dos de sus precios relativos al exterior, en particular de los de consu-
mo, y de su necesidad de financiacion frente al resto del mundo, que
alcanzo el maximo histérico en 2004 del 4,3% del PIB. Se suele argu-
mentar que la baja productividad, unida a la pérdida de competitividad
derivada de los mayores precios relativos, y reflejada en el creciente
desequilibrio exterior, evidencia un choque de oferta negativo sobre la
economia espafiola que conducira de modo inexorable a un ajuste brus-
co de la actividad. Ello no habria tenido lugar hasta la fecha por el
efecto compensatorio del impulso derivado de la entrada en la UEM: el
impacto sobre la actividad tanto de la reduccién de los tipos de interés
durante el periodo de convergencia nominal, como del nivel
estructuralmente mas bajo de los tipos en el futuro.

Por otro lado se aduce también que el rapido aumento del endeuda-
miento de las familias y de los precios de la vivienda suponen un riesgo
para la situacion financiera de las familias y la sostenibilidad del gasto
privado y de la inversion residencial, que podria manifestarse como
resultado de una subida de tipos de interés en la UEM.

Ambas hipotesis, de oferta y de demanda, argumentan que el bajo
crecimiento de la productividad, los existentes desequilibrios de pre-
cios y exterior o el rapido aumento de precio de la vivienda o del en-
deudamiento de los hogares conllevaran, mas pronto o mas tarde, pero
ineludiblemente, a un ajuste significativo del crecimiento y del empleo
en la economia espafiola. En este articulo se postulara que, mientras
la resolucion de estos “desequilibrios” es necesaria, la evidencia sobre
la inevitabilidad de un fuerte ajuste es, a lo sumo, mixta. La calibracion
de la magnitud e incidencia de los factores de riesgo suscita la posibi-
lidad de que el ajuste pueda ser gradual y que todavia hay tiempo para
introducir medidas de politica econdmica que asi lo permita.

El proceso de convergencia real de la economia espafola, que ha situa-
do en 2004 el PIB per capita en el 85,4% del de la UE-15 (Grafico 4.1),
se viene basando desde mediados de la década pasada en un uso cada
vez mas intensivo del empleo, pero no mas eficiente!. Asi, desde media-
dos de la década 1990-2000, se observa una evolucion divergente de
los niveles relativos a la UEM de la intensidad en el uso del empleo
(cantidad de horas trabajadas) y de su productividad. La intensidad en el
PIB _ PIB Horas de Trabajo

1 A 1 =
Eglieiniposlicinaless Poblacién  Horas de Trabajo * Poblacion
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uso del empleo en Espafia ha pasado del 81% al 114% del nivel de la
UEM entre 1986 y 2003, mientras que en el mismo periodo, el nivel rela-
tivo de la productividad ha pasado del 88% al 76%. Este deterioro de la
productividad relativa de la economia espafiola se ha acentuado en los
ultimos afios. La productividad aparente del trabajo ha aumentado en el
periodo 2001-04 un promedio del 0,4%, tasa algo inferior al promedio
europeo y muy inferior al de economias mas dinamicas como la de EE.UU.
Ademas, Espafia esta menos especializada en bienes y servicios de alto
contenido tecnoldgico, lo que supone una mayor exposicion a la compe-
tencia de paises de costes relativamente bajos que la de las economias
mas desarrolladas. El valor afiadido bruto generado por las ramas ma-
nufactureras intensivas en Tecnologias de la Informacién y la Comunica-
cion (TIC) es en Esparia el 9% del total, mientras que, en Francia, Italia
0 Alemania es cinco puntos superior.

Sin embargo, el escaso dinamismo de la productividad no supone un
problema en el corto plazo. En primer lugar, en un mercado laboral
eficiente, las nuevas incorporaciones al mercado laboral tienen una
productividad marginal inferior a la media, reduciendo ésta, en espe-
cial si las incorporaciones son numerosas.

Y, en segundo lugar, dado el entorno de moderacion salarial y abun-
dante mano de obra. En este sentido, la “agresividad” salarial registra-
da en la segunda parte de la década de los 80 fue uno de los factores
desencadenantes de la crisis de 1992-93. La destruccidon de empleo
consecuencia de la recesion de 1993 facilitd la intensificacion del pro-
ceso de reformas en el mercado laboral, especialmente en lo referido a
modalidades de contratacion y regulacion del despido. Ademas, el pa-
pel de los agentes sociales en la negociacion colectiva se amplio, ga-
nando peso objetivos de generacion de empleo o mejoras sociales frente
a la estricta negociacion salarial. A la conjuncion de avances parciales
en la reforma del mercado laboral, el cambio de posicion negociadora
de los agentes sociales y la relativa abundancia de oferta disponible
(altas tasas de paro tras la crisis de 1992-93), se ha venido a sumar en
los dltimos afios el aumento de la oferta disponible de empleo por la
creciente incorporacion de la mujer al mercado laboral y, sobre todo,
por el fuerte incremento de los flujos de inmigrantes?. La conjuncion de
todos estos factores ha permitido que los salarios reales aumenten por
debajo de la productividad aparente del trabajo (ver Grafico 4.5), lo que
facilita la contencién de los costes laborales unitarios y el manteni-
miento de los margenes empresariales.

Ahora bien, en la medida que se reduce el exceso de capacidad en el
mercado laboral (reduccion de la tasa de desempleo y/o menores flu-
jos migratorios), las tensiones salariales se incrementaran y las ganan-
cias de productividad retomaran su papel determinante. De este modo,
la continuidad a largo plazo del modelo de crecimiento basado en el
bajo crecimiento de los salarios reales que compensen los bajos au-
mentos de la productividad requiere que se profundice en la reforma
de las instituciones del mercado laboral y de bienes y servicios y que
se mantengan las tendencias demograficas que incrementan la oferta
de trabajo disponible. En cuanto al aumento de la poblacion en edad
de trabajar, la dinamica demografica espafola y la convergencia a ni-
veles europeos de la participacion femenina en el mercado laboral im-
pondran una restriccion a la posibilidad de apoyar la mejora del bienes-
tar econdmico en un uso cada vez mas intenso del empleo.

Para evaluar el impacto econémico del cambio de la estructura demo-
grafica como consecuencia de los flujos migratorios se descompone la
renta per cépita en tres factores segun su naturaleza:

Y - Y L L' PE

Pob L L PE Pob

2Ver “Inmijgracion, clave para el crecimiento espariol a medio plazo’, EconomicWatch BBVA, marzo
de 2005.



Y representa la renta, Pob la poblacion, L el empleo, Ls la poblacion acti-
va, y PE la poblacién en edad de trabajar. Asi, el crecimiento de la renta
per capita depende de factores de naturaleza econémica (productividad,
YIL, y tasa de paro, L/Ls=1/(1-T. Paro)), socioldgica (tasa de actividad, Ls/
PE) y demografica (proporcion de la poblacion en edad de trabajar, PE/
Pob). Con este esquema, a largo plazo, asumiendo las proyecciones de
poblacion del Instituto Nacional de Estadistica (INE), una tasa de activi-
dad que se eleva paulatinamente hasta el 80% y una productividad cre-
ciendo al 1,5% anual, muy superior al promedio de los Ultimos 20 afios, no
se evita la existencia de una restriccion efectiva de oferta laboral que fre-
na el crecimiento de la renta per capita a partir de la proxima década
(Cuadro 4.1). En este contexto, la reforma de los mercados de factores y
productos y del sistema de proteccion social con el objetivo de aumentar
la participacion laboral en edades avanzadas, y la intensificacion de la
inversion en capital productivo, I+D e innovacion y capital humano son
politicas ineludibles para apoyar un mayor dinamismo de la productividad.

Ademas del bajo crecimiento de la productividad, y relacionado con ello, el
deterioro de la competitividad de la economia se presenta como un se-
gundo factor de riesgo de corte estructural. Espafia registra un diferencial
positivo de inflacion frente al exterior. El deflactor del consumo de los ho-
gares relativo al resto de paises desarrollados era en 2004 un 5% superior
al de 1999, tasa que en el caso de Francia y Alemania es respectivamente
del -3% y -5%. Este aumento de los precios relativos de consumo no es
exclusivo de los Ultimos afios, ya que frente al conjunto de paises que
forman la UEM, excepto en 1961 y 1969, la inflacién espafiola ha sido
siempre mas alta. Sin embargo, la desaparicion del tipo de cambio como
mecanismo de ajuste hace que estos diferenciales de precios se convier-
tan en pérdidas de competitividad-precio de los productos espaioles.

Considerando otros indicadores de precios relativos para aproximar el
encarecimiento de las exportaciones espafiolas, como su deflactor o los
costes salariales de manufacturas, se observa que, aunque con una
mayor volatilizad que en el caso de los precios de consumo, existe tam-
bién una tendencia de largo plazo de aumento frente a los paises de la
UEM (Gréfico 4.4). Sin embargo, en 2004 se produjo un ajuste a la baja
del deflactor de exportaciones de bienes y servicios espafioles, el mas
intenso de la serie histérica que comienza en 1970. Ello es coherente
con un proceso de compresién de margenes en el sector empresarial
exportador espafiol, tratando de compensar el aumento relativo de sus
costes para mantener las posiciones conseguidas en el mercado exte-
rior (Gréfico 4.5). En este sentido, el Resultado Econdmico Bruto de las
empresas de la Central de Balances del Banco de Espafa evoluciona
de modo distinto segun el sector de que se trate. En los servicios de
mercado, con menores presiones competitivas y un impulso relativamente
mayor de la demanda interna, el peso del Resultado Econémico Bruto
mantiene una tendencia creciente desde 2000 (del 19,4% al 23,9% del
valor total de la produccién en 2003). En la industria, mas expuesta a la
competencia exterior, el peso del resultado econémico mantiene una
tendencia decreciente (10,5% en 1998 y 9% en 2003).

A pesar del freno que supone al crecimiento de las ventas al exterior el
aumento de los precios relativos, las cuotas de mercado, tanto en bie-
nes como en servicios, mantienen una evolucion creciente. En el caso
del comercio de bienes, tanto la cuota nominal como la real, crecieron
alolargo de los afios 90 (Grafico 4.6), estabilizandose posteriormente,
con mas o menos volatilidad. Pero en todo caso, con mejores resulta-
dos que los de otros paises (Grafico 4.7). El crecimiento promedio anual
de la cuota real de bienes en Espafia es del 1,2% en el periodo 1996-
2003, tasa que para Alemania, EE.UU. e Italia han sido respectivamen-
te de 0,4%, -1,6% y -5,6%?3.

3 Debe tenerse en cuenta el empuje de las economias del sudeste asiatico, y de China en particular,
en el comercio mundial.
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Al analizar la estructura del comercio exterior espafiol de bienes por
destinos y productos, se comprueba que es este Ultimo elemento el
que puede estar favoreciendo su mejor comportamiento relativo, ya
que Espafia no tiene una presencia relevante en los mercados exte-
riores mas dinamicos*. Sin embargo, la especializacion productiva
espafiola esta menos centrada que la de otros paises en productos
como textiles, ropa y calzado, bienes en los que la competencia de
las economias de Asia esta siendo crecientemente intensa. Dentro
de la UE, Espafa tiene una cuota de mercado cercana al 3,5% del
total de las importaciones del area. Por sectores, la mayor presencia
espafiola se observa en las ramas de automoviles (9% del total),
aunque tiene una tendencia decreciente en los Ultimos afios, y en
alimentos (7%). En este ultimo grupo, la tendencia es la opuesta,
con un aumento en la participacion de las importaciones de la UE de
casi dos puntos porcentuales en los ultimos ocho afios.

En cuanto a la participacion en el mercado de servicios, cuyo com-
ponente mas importante para Espafia es el turismo, su evolucion
también es relativamente mejor que en otros paises del area del Euro
(Gréafico 4.8). Mientras que Francia o Italia reducen su participacion
en el comercio de servicios, Espafia registra una tendencia de incre-
mentos que sitda su cuota nominal en 2004 en el 4% del total del
comercio mundial, casi un punto mas que a comienzos de los afios
90.

Por tanto, las exportaciones de bienes y servicios no estan registran-
do, por ahora, el deterioro mostrado por los indicadores de
competitividad precio. De hecho, el elevado y creciente déficit exterior
ha estado impulsado més por el empuje de las importaciones que por
el retraimiento de las exportaciones. Asi, el deterioro de la competitividad
se estaria reflejando en mayor medida en la penetracion de las impor-
taciones en el mercado doméstico que, en 2004, alcanzaron el 36%
del PIB espafiol, cinco puntos mas que en 1999. En cualquier caso,
debe tenerse en cuenta que la penetracion de las importaciones, si
bien puede representar una pérdida de cuota de mercado doméstico
para las empresas nacionales, tiene incidencias positivas sobre la eco-
nomia. Por un lado, las importaciones suponen una reduccién (o me-
nor aumento) de costes para las empresas, al presionar a la baja los
precios de los bienes intermedios y de inversion, y un aumento del
bienestar de los ciudadanos, al limitar los aumentos de precios de los
productos y ampliar la gama de éstos. Por otro lado, las presiones com-
petitivas de los productos exteriores fruto de la mayor apertura comer-
cial inciden sobre la competencia y eficiencia del sistema productivo en
general, flexibilizandolo y aumentando su capacidad de ajuste ante
SNOCKS.

Finalmente, un factor adicional que ha incidido negativamente sobre la
competitividad-precio de la economia espafiola en el periodo reciente
ha sido la apreciacion del tipo de cambio, que ha mermado la capaci-
dad exportadora fuera de la UEM y abaratado las importaciones. En la
medida que esta apreciacion se revierta, este chogque negativo sobre
la competitividad seria transitorio.

En suma, el mantenido diferencial de inflacién con sus principales
socios comerciales esté deteriorando la competitividad-precio de la
economia espafiola. Sin embargo, esta pérdida de competitividad no
se esta traduciendo, por ahora, en reducciones de la cuota de merca-
do exterior. La pérdida de competitividad es un proceso acumulativo
gue no tiene por qué reflejarse en la actividad de modo brusco o inmi-
nente. Ello ha ocurrido en Espafa cuando el po/icy mix era “inapro-
piado™.

4 Para un andlisis mas detallado de las diferencias existentes entre Espafia y otros paises de su
entorno véase el recuadro: “Espafia, Portugal e Italia, choques comunes, ¢ ajustes diferentes?”.
5 Ver Recuadro “De 1992 a 2004 Espana es diferente’.



Es habitual sefialar que el déficit comercial es un desequilibrio relevan-

te al ser un reflejo de la pérdida de competitividad de la economia es- Grafico 4.9.
pafola. Sin embargo, la competitividad-precio es sélo uno de los facto-
res que contribuyen a explicar la evolucion del déficit exterior. La de- 2 PPIB

manda externa e interna son otros factores relevantes en la evolucion L
de exportaciones e importaciones respectivamente. Espafia ha aumen-
tado su diferencial de crecimiento frente al resto de la UEM hasta re-
gistrar en 2003 y 2004 maximos histéricos, por lo que el diferencial de
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demandas esta contribuyendo también al incremento del déficit por 2

cuenta corriente®. 3

El deterioro del déficit comercial, unido al menor superavit de la balan- 4

za de servicios y especificamente del turismo, ha desembocado en un -5

incremento de las necesidades de financiacion de la economia espa- %

fiola, que en 2004 alcanzo el 4,3% del PIB, méaximo de la serie histérica g2ag8dggsgggsegs
(Cuadro 4.2). Una vez descontadas las transferencias de capital netas oo a |
recibidas (procedentes de la UE en concepto de fondos estructurales), B Transf. de Capital

el saldo por cuenta corriente fue del -5,3% del PIB. Este deterioro de la Fuente: Banco de Espafia ¢ INE

Balanza por Cuenta Corriente se ha agudizado en los dos Gltimos afios.
El déficit de 2004 es 1,7 puntos porcentuales mayor que el del afio
anterior y mas del doble del promedio de los ultimos 15 afios (2,5%).

Desde otro punto de vista, la disminucién de las restricciones financie-
ras derivada de la pertenencia a la UEM es otro factor que ha facilitado Promedia
el aumento del déficit exterior de la economia espafiola. El déficit por 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1990-2004
cuenta corriente de una economia frente al resto del mundo es la dife-
rencia entre el ahorro y la inversion nacional. Asi, Espafa no puede
financiar con ahorro nacional la inversién que realizan el conjunto de

Cuenta Corriente 30 -40 -39 33 36 -53 2,5

Bienes 53 -64 -57 -50 -51 -63 -4,5
No energéticos (*) (**) -4,1 -39 -34 -29 -32 -42 -2,9

empresas, familias y AA.PP. Saldo energético (*) -12 -25 23 -22 -19 21  -16
. Servicios 34 33 34 31 30 27 29
La tasa de ahorro de los hogares se ha reducido desde el 14,5% de su Turismo 42 41 40 35 35 32 35
renta disponible en 1995 hasta el 10,4% en 2004, nivel en torno al que Rentas o izl el Sl el
- ., . Transferencias 05 02 03 03 00 00 04
parece haberse estabilizado. Esta reduccién, unida al hecho de que el Remesas, pagos 02 02 -03 -03 -04 -04  -02
. L . 0
nivel es mfe_nor al ot;servado en _eI resto d(i economias de la UEM (16.,8 Yo Transf, Capital 20030 05 I L0l Tl 05
en Algmanla, 15,0@ en Francia y 16,3@ en ltalia), pu§de sugerir la Cap(NecO) Fin.  -18 32 31 22 25 43 17
necesidad de un ajuste del consumo privado que “corrija” la tasa de Pro memoria
ahorro. C.Cte.sinenergia  -18 -1,5 -6 -LI -17 -32 09
Sin embargo, por una parte, la adaptacion al nuevo entorno de la UEM, T R

con tipos de interés estructuralmente mas bajos, y la relajacion de la o i
restriccién de liquidez a que se enfrentaban las familias previamente,

puede haber introducido un cambio en la decisién éptima de ahorro de
éstas. Ademas, por otra parte, la caida de la tasa de ahorro de los
hogares y de las empresas (-3,5% y -2,3% del PIB entre 1995 y 2004,
respectivamente) se ha visto mas que compensada por un mejor com-
portamiento del sector publico (6,4% del PIB entre 1995y 2004), con lo

Grafico 4.10.

que la tasa de ahorro del conjunto de la economia se ha mantenido o % PIB
estable, entre el 22% y el 23% del PIB. Es mas, la tasa de ahorro de la
economia espafiola se sitta por encima de la de las principales econo- 4

mias de la UEM, s6lo superada por la de Paises Bajos, que ademas
mantiene una tendencia de descenso.

Por tanto, el deterioro de la balanza por cuenta corriente se explica

porque la tasa de ahorro nacional no es suficiente para financiar la 2

inversion realizada. Respecto a ésta, Espafia es la economia del grupo

de cinco de mayor peso en la UEM que tiene una tasa sobre PIB méas -4

elevada, que se situé en el 28% en 2004. Francia, Italia y Paises Bajos o

mantienen ratios cercanas al 20% del PIB y Alemania el 18%. Ademas, w2 ® 2 g8 Z 8 9 I

la inversion espafiola se ha incrementado a lo largo de los Ultimos afios = 2 2 2 2 8 8 /& & Q
W Alemania

8 Para un andlisis de la contribucién del diferencial de demanda y de los precios relativos a la evolu- Fuente: AMECO

cién del déficit comercial con la UEM, ver el Recuadro ‘“E/ déficit comercial de Esparia con la UEM:
demanda, precios y euro’, en Situacion Espafia de abril de 2005. www.bbva.es.
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mientras que las del resto de paises esta estancada respecto a las
cifras de 1999 (Francia e Italia) o tiene una tendencia a la baja (Alema-
nia y Paises Bajos). Sin embargo, la inversion realizada se ha acumu-
lado en Espafia en el sector de la construccién, en obra civil y, espe-
cialmente, en vivienda. Asi, de los casi 28 puntos del PIB que supuso la
inversion en Espafia en 2004, ocho lo fueron en vivienda, ratio que
dobla la cifra de 10 afios antes. En esta linea, aunque se argumenta
que lainversion residencial es “no productiva”, ello puede considerarse
discutible. En particular, una economia especializada en turismo y con
una creciente inversion extranjera en inmuebles, la construccion resi-
dencial se torna en una de las bases de la estructura productiva.

Esta toma de riesgo que supone el aumento de la inversién, especial-
mente en construccion, se esta aprovechando para su financiacion de
unas condiciones especialmente favorables y cuya mejora relativa por
la caida de tipos de interés respecto al periodo previo a la UEM es
irrepetible.

La fuerte expansion experimentada por el mercado inmobiliario duran-
te los Gltimos afios ha generado dudas sobre el sostenimiento del nivel
alcanzado por los precios de la vivienda, que acumulan una subida del
170% desde 1996, frente al aumento del 25% de los precios de consu-
mo. Ello ha supuesto duplicar el nimero de afios de salario necesarios
para adquirir una vivienda. En este sentido, instituciones como el Ban-
co de Espafa sefialan la posibilidad de una sobrevaloracion de los
activos inmobiliarios sobre su nivel de equilibrio de largo plazo. Una
correccion subita de estos precios incidiria especialmente sobre la in-
version residencial y el consumo de los hogares, las principales bases
del crecimiento de los ultimos afios, lo que desembocaria en un ajuste
significativo de la actividad econdmica.

Sin embargo, durante este periodo la economia espafiola ha experi-
mentado una serie de impulsos positivos de demanda (socio-demo-
graficos, econdmicos y financieros) que, con toda seguridad, han lleva-
do al precio de la vivienda a un nuevo nivel de equilibrio que, no obs-
tante, es dificil de determinar. No es posible precisar hasta que punto
los aumentos de los ultimos afios han cerrado ya la brecha con el nue-
vo equilibrio. En cualquier caso, el cambio estructural implica que un
ajuste de los precios, de producirse, no reduciria los precios hasta los
niveles anteriores. Ante la dificultad de concretar el preciso desajuste
en los precios de la vivienda actuales, es conveniente repasar la bate-
ria de impulsos estructurales que subyacen el cambio en el nivel de
equilibrio.

La demanda de vivienda ha aumentado de manera notable en parte
como consecuencia de la fuerte aceleracion experimentada en el pro-
ceso de formacion de hogares (el promedio anual desde 1997 ha sido
un 172% superior al de la década anterior), que ha venido explicada
tanto por factores domésticos, la emancipacion de la generacion del
baby-boom, como por la creciente entrada de poblacion extranjera que
ha alcanzado el 8,4% de la poblacién a 1 de enero de 2005.

Asimismo, como se ha comentado anteriormente, la economia espa-
fiola ha mantenido altos niveles de crecimiento durante la Gltima déca-
da, lo que se ha reflejado de una notable creacion de empleo y un
fuerte aumento de la renta real de los hogares espafioles. Parte del
aumento del empleo ha sido absorbido por la poblaciéon femenina y
juvenil, generando un aumento del nimero de ocupados por hogar.

Por otro lado, la reduccion estructural de los tipos de interés explica
que el tipo de interés hipotecario real promedio desde la entrada en la
UEM se haya reducido cerca de seis puntos porcentuales respecto a la
década anterior. Al mismo tiempo, como consecuencia de la mayor
estabilidad macroeconémica y de la situacion saneada del sistema fi-



nanciero, las entidades de crédito han ampliado de manera notable los
plazos de concesion de los créditos hipotecarios de los 10 a los 25
afos, lo que ha supuesto una significativa reduccion del coste de finan-
ciacion de la vivienda.

Estos factores han propiciado, como se observa en el Gréfico 4.14, un
fuerte aumento de la capacidad de compra de vivienda por parte de las
familias espafolas que se mantiene por encima del precio medio de la
vivienda’.

Ademas, durante este periodo se ha observado un importante creci-
miento de la inversion extranjera en inmuebles, de la que una parte
importante se debe a la adquisicion de segunda residencia de no resi-
dentes. Segun los datos del Instituto de Estudios Turisticos, la entrada
de turistas alojados en vivienda propia ha crecido de manera continua-
da en los ultimos afos, hasta representar mas del 8% del total de turis-
tas en 2004 (4,4 millones de turistas).

Por el lado de la oferta, la actividad inmobiliaria ha respondido de ma-
nera agil al aumento de la demanda. Asi, el volumen promedio de vi-
viendas iniciadas se ha duplicado durante en este periodo hasta alcan-
zar las 700.000 viviendas al afio, niveles que dificilmente seran
sostenibles en el medio plazo ya que la intensidad de estos impulsos
se va reduciendo en el tiempo, lo que tendera a moderar la expansion
actual.

No obstante, siguen existiendo importantes soportes que evitarian una
caida brusca de la actividad y los precios. En primer lugar, dada la
dinamica demogréfica, la formacién de hogares continuara siendo ele-
vada durante los préximos afios. La emancipacion del baby-boom to-
davia no se ha completado y las proyecciones oficiales de poblacion
mantienen un flujo aproximado de 330.000 entradas anuales de
inmigrantes para los proximos seis afios. Ademas, es previsible que
continte el dinamismo de la inversién extranjera por motivos turisticos,
lo que situaria la demanda de viviendas en alrededor del medio millén
anual.

En segundo lugar, en el proceso de convergencia econémica con la
UEM continuara elevando la renta de las familias, lo que tiene un efec-
to directo sobre la demanda de vivienda. Al tratarse de un bien supe-
rior, los incrementos en renta se traducen en un mayor consumo de
vivienda. En Espafia, ello se puede reflejar en un aumento de la de-
manda de metros cuadrados en la vivienda principal (la demanda de
las familias espafiolas es una de las mas bajas de Europa, como se
observa en el Grafico 4.17) o en un aumento de la demanda de segun-
da residencia.

En suma, aunque sea dificil de determinar el “nuevo” nivel de equili-
brio, la magnitud de los cambios acontecidos han supuesto un impulso
muy importante, y probablemente irrepetible, a la demanda de vivienda
que cuestionan la inevitabilidad de un ajuste brusco de éstos desde los
niveles actuales.

La expansion inmobiliaria, ha estado apoyada en un fuerte incremento
del endeudamiento de las familias. El ratio de endeudamiento, medido
como los préstamos a las familias sobre su renta disponible, se ha
duplicado durante la dltima década hasta el 103% en 2004. Esto ha
provocado una creciente preocupacion sobre la situacién financiera y
la solvencia de los hogares espafioles.

No obstante, una comparacién internacional del endeudamiento de los
hogares permite observar que, a pesar del fuerte incremento experi-

7 La capacidad de compra se calcula sobre la base de un préstamo por el 80% del valor de una
vivienda de 90 metros cuadrados, al plazo medio de concesion y al tipo de interés vigentes en cada
afio, tomando como referencia una tercera parte de los ingresos familiares ponderados medios. Para
mayor informacién véase “Entendiendo los indicadores de accesibilidad”. Sizzacion /nmobiliariaBBVA
Octubre de 2003.
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mentado durante los Ultimos afios, la deuda de las familias espafiolas
se mantiene aun por debajo de la vigente en las economias mas desa-
rrolladas. Ademas, practicamente tres cuartas partes de este endeu-
damiento se ha destinado a la adquisicion de vivienda y la fuerte reva-
lorizacidn de este activo ha provocado que la situacion patrimonial a
nivel agregado se mantenga muy holgada a pesar del incremento del
endeudamiento.

Desde el punto de vista de la solvencia financiera mas importante que
el nivel de deuda es el servicio de esa deuda, que indicaria la capaci-
dad de pago de las familias. A pesar del fuerte endeudamiento de las
familias, la carga financiera se ha mantenido bastante estable durante
los ultimos afios como consecuencia del alargamiento de los plazos de
amortizacion y el bajo nivel de los tipos de interés. Ademas, a nivel
desagregado también se aprecia una situacion bastante saneada de la
posicion financiera de las familias. Segun se desprende de la Encuesta
Financiera de las Familias del Banco de Espafia, con datos a 2002, tan
s6lo un 3% de las familias espafiolas tendrian una carga financiera
superior al 40% de su renta, mientras que la mediana se sitla en el
15%. Todo esto tiene reflejo en la baja morosidad de los préstamos
bancarios, que se encuentran en niveles minimos histéricos de 0,7%
del total de los préstamos, y 0,3% de mora hipotecaria.

Aln asi, el incremento del endeudamiento de las familias aumenta la
vulnerabilidad ante escenarios de riesgo. Los principales factores de
riesgo serian un ajuste de empleo y un aumento brusco de los tipos de
interés, que podrian venir acompafiados en el peor escenarios de una
caida brusca de los precios de la vivienda que mermara la capacidad
de pago de las familias.

En cuanto al ajuste significativo a la baja del empleo, es un aconteci-
miento de probabilidad muy reducida, aunque seria el que tendria una
incidencia mas relevante sobre la capacidad de pago de los hogares.
En segundo lugar, es indudable que, debido a que la mayoria de los
préstamos a las familias se conceden a tipo variable y del alargamiento
del plazos de los mismos, la exposicion de las familias a variaciones de
los tipos de interés ha aumentado de manera notable. No obstante, se
espera que las subidas de tipos en el area euro sean graduales, por lo
que las familias se podran ir acomodando al mayor servicio de su deu-
da. Finalmente, una hipotética caida brusca de los precios de la vivien-
da podria tener efectos sobre el consumo y sobre la estabilidad del
sistema financiero. Sin embargo, su impacto sobre el consumo seria
limitado en Espafia, y muy inferior al de otros paises, dado el reducido
uso de la disposicion de riqueza inmobiliaria a través del crédito hipote-
cario.

En sintesis, los precios de la vivienda y el endeudamiento parecen
evolucionar de acuerdo a factores que, tras la entrada en la UEM, de-
terminan una nueva senda de equilibrio. Ello no descarta, en todo caso,
moderaciones en el ritmo de evolucion de ambas variables que se pro-
duciran con el inicio del ciclo alcista de tipos de interés y la moderacion
de los factores demograficos, en linea, por tanto, con los fundamentos.

Espafia ademas de registrar unos diferenciales positivos de crecimien-
to y creacion de empleo respecto al resto de la UEM, también muestra
un bajo crecimiento de la productividad, un aumento de sus precios
relativos, un desequilibrio exterior creciente y un relativamente rapido
aumento de los precios de la vivienda y del endeudamiento de los ho-
gares. En esta situacion, se plantea si estos problemas son indicio de
una perspectiva de ajuste del crecimiento y el empleo de la economia
espafiola, bien como resultado de un posible choque negativo de de-
manda (una correccion del gasto ligada a la de los precios de la vivien-
da o el endeudamiento de los hogares), o bien por un choque negativo



de oferta, puede que en marcha ya aunque oculto por lo holgado del
policy mix, y reflejado por el bajo crecimiento de la productividad y el
aumento de los precios relativos.

Como se ha mostrado en el articulo, la evidencia es mixta acerca de
que el resultado deba ser un ajuste significativo del crecimiento. Si
bien es cierto que la productividad del trabajo registra aumentos redu-
cidos, éstos se ven acompafiados por unos costes salariales que en
términos reales han caido de modo continuado en los ultimos afios. La
“abundancia” de la oferta de trabajo disponible augura el mantenimien-
to de bajos crecimientos salariales si se retoma el impulso reformador
en el mercado laboral. Sin embargo, la dindmica demografica impone
una restriccion que impide mantener este modelo de crecimiento en el
largo plazo, lo que debe ser un estimulo para implementar las medidas
orientadas a mejorar la dotacion de capital fisico y humano de la eco-
nomia espafola y una mayor eficiencia en su aplicacion. Respecto a la
competitividad-precio, es llamativo que su deterioro, mas o menos in-
tenso segun el indicador de precios seleccionado, no se haya traslada-
do hasta el momento a las cuotas de exportacion de bienes y servicios,
sostenidas por una combinacion de compresion de margenes y espe-
cializacion comercial menos expuesta, por ahora, a la presion de las
economias emergentes. Sin embargo, la pérdida de competitividad
podria estar manifestandose en la creciente penetracion de las impor-
taciones. Pero la fortaleza de la demanda interna doméstica, la cre-
ciente especializacion de la economia en servicios y la composicién de
estas importaciones, con un elevado componente de bienes de inver-
sion, atendian la lectura de fuerte impacto sobre la economia espafiola
de esta dinamica.

En cuanto a los precios de la vivienda y el endeudamiento de los hoga-
res, no parece que en promedio hayan evolucionado muy alejados de
sus fundamentos, siendo por tanto improbable un ajuste brusco de am-
bas variables. Ello no descarta, siendo incluso “deseable”, moderaciones
en el ritmo de evolucion de ambas variables que se produciran con el
inicio del ciclo alcista de tipos de interés y el menor impulso de la dina-
mica poblacional.

Por dltimo, todo ello no obvia la necesidad de profundizar en la libera-
lizacion de los mercados de factores y de productos, y de intensificar
los procesos de inversién en capital productivo, tecnoldgico y humano,
como vias de fomento del crecimiento potencial de la economia y limi-
tar el impacto del posible ajuste. La relativamente favorable coyuntura
econdmica nacional e internacional prevista para los préximos afios
debe ser aprovechada para ello.
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La economia espafiola crecera en 2005 el 3,4%, lo que su-
pone un periodo ininterrumpido de 12 afios con tasas de
variacion del PIB positivas, tras la recesion de 1993 (-1,0%).
Se superara asi la duracion de la anterior fase de creci-
mientos continuados del PIB, 11 afios entre 1982 y 1992.
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Durante esta larga fase expansiva se vienen acumulando
en la economia espafola una serie de desequilibrios que
podrian sugerir que se dirige hacia un ajuste similar al re-
gistrado tras la expansion de los 80. Sin embargo, la econo-
mia espafiola de 2004 es muy distinta a la de principios de
la década de los 90, lo que, aunque no es garantia de que
no se produzca un ajuste, si que resulta coherente con que,
de producirse éste, sea distinto al de 1992-93.

La caida anual del PIB de 1993 (entre el 4tr92 y el 3tr93) fue
resultado de la no sostenibilidad de un “po/icy mix’ inapro-
piado en el que la politica monetaria trataba de estabilizar
los efectos expansivos de la politica presupuestaria y de la
de rentas. El establecimiento de un objetivo de inflacion por
parte del banco central y la pertenencia de la peseta al me-
canismo de cambios del Sistema Monetario Europeo (SME)
fueron los instrumentos utilizados para anclar las expectati-
vas de crecimiento de los precios en la economia espafiola.
Su consecucion obligd a implementar una politica moneta-
ria restrictiva que compensase el efecto expansivo de una
politica fiscal pro-ciclica en una etapa de fuerte crecimiento
(final de la década de los 80) y de una politica de rentas con
elevados crecimientos salariales reales a pesar del relativa-
mente alto nivel del desempleo, consecuencia a su vez, de
la regulacioén vigente en el mercado laboral.

Asi, en el periodo 1987-92, con un crecimiento promedio
cercano al 4%, el déficit publico fue del 3,8% del PIB, lo que
supuso un saldo estructural cercano al —5% del PIB, mien-
tras que la presion salarial, entendida como el aumento de
los salarios reales sobre la sorpresa inflacionista (diferen-
cial entre la inflacion registrada y la esperada), fue de 3,0
puntos porcentuales.
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La combinacion de estabilidad del tipo de cambio nominal y
sostenidos diferenciales de inflacion respecto a los princi-
pales socios comerciales de la economia espafiola, produjo
una apreciacion del tipo de cambio efectivo real que impul-
s6 el deterioro del saldo exterior y freno el crecimiento des-
de comienzos de los afios 90 (Grafico 1). Ademas, las con-
secuencias sobre el crecimiento del endurecimiento de la
politica monetaria se hicieron mas evidentes con la entrada
en recesion practicamente simultanea del resto de principa-
les paises europeos del SME, afectados mas o menos in-
tensamente por las subidas de tipos de interés de Alemania
tras su reunificacion. La crisis de confianza desencadenada
con las sucesivas devaluaciones de la peseta de 1992 y
1993 y el rapido ajuste del empleo intensificaron la caida
del PIB entre la segunda mitad de 2002 y comienzos de
2003.



La economia espafiola del periodo 2000-05 es muy diferen-
te de la de 1987-92. Espafa ha conseguido la estabilidad
nominal dentro de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM).
Asi, en el periodo de referencia, el déficit publico se ha si-
tuado en el —0,3% del PIB y la presion salarial ha sido prac-
ticamente nula, algo a lo que ha contribuido tanto la orienta-
cion coordinada de las politicas econémicas implementadas
como la mayor disciplina derivada del creciente escrutinio
de los mercados financieros sobre una economia cada vez
mas abierta al exterior y, por lo tanto, sometida a mayores
presiones competitivas. Todo ello sin olvidar el choque de
oferta derivado de la mayor disponibilidad de oferta de em-
pleo por la inmigracion y la creciente incorporacion de la
mujer al mercado de trabajo.

Cuadro 1.
Espana 1987-92 2000-05
Inflacién 5,9 33
Déficit Publico (% PIB) -3,8 -0,3
Estructural (% PIB) -4,9 -0,4
Salarios reales 2,0 -0,5
Presion Salarial (p.p.) (*) 3,0 0,1
Tipos de interés reales 8,1 -0,2
Competitividad-precio 3,4 1,6
Crecimiento 3,8 33
Poblacion 0,3 1,4
Apertura exterior (% PIB) 32,9 62,8
Capitaliz. Bursatil (% PIB), (**) 30,7 72,5

Crecimiento promedio anual, salvo indicacién en contrario

(*) Crecimiento salarial real menos sorpresa inflacionista (diferencial
entre la inflacion registrada y esperada).

(**) 1991-92 y 2000-04

Fuente: B de Espana, INE y BBVA
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Con todo, el tono de la politica monetaria de la UEM, apro-
piada para el conjunto del area, esta siendo expansivo para
su “region espafola” dado el diferencial positivo de inflacion

(Grafico 4), lo que ha impulsado la demanda y contribuido a
ampliar el diferencial de crecimiento de la economia espa-
fiola con el conjunto del area.

Ademas, la creciente apertura exterior y la internacio-
nalizacion de la empresa espafiola implican que el tejido pro-
ductivo espafiola esta ahora mucho mas sujeto a la discipli-
na que introduce en una economia la competencia exterior y
al control de los mercados financieros. De hecho, tanto el
grado de apertura como la capitalizacion bursatil se han do-
blado desde 1987-92.
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Los cambios registrados en la economia espafiola en los ul-
timos afios no afectan a la probabilidad de que se produzca
en un futuro mas o menos préximo una significativa
desaceleracion del PIB. En todo caso, si se puede esperar
que el ajuste, cuando se produzca, sera distinto al de 1992-
93. En primer lugar, el choque desencadenante de la crisis
no seria, como en 1992, la no sostenibilidad de las distintas
politicas implementadas dada la contradiccion existente en
sus objetivos. En segundo lugar, la mayor integracion espa-
fiola, en particular con las economias del resto del area del
euro, si bien induce una mayor eficiencia fruto de la compe-
tencia internacional, también aumenta su exposicion a cho-
gues externos, previsibles desencadenantes de futuros ajus-
tes en el crecimiento.

La mayor flexibilidad de la economia espafiola y su exposi-
cion al exterior reducen la probabilidad de ajustes tan brus-
cos como el registrado en 1992-93, pero también, a diferen-
cia de entonces, la salida de la crisis no contara con el impul-
so de demanda fruto de devaluaciones del tipo de cambio o
de reducciones de tipos de interés por parte de una autori-
dad monetaria nacional.

J. Julian Cubero
jcubero@grupobbva.com



La introduccion del euro supuso la desaparicion del tipo de
cambio como factor de competitividad entre los paises de la
UEM. Ademas, la politica monetaria Unica establecié el mis-
mo tipo de interés interbancario para el conjunto del area
monetaria europea. Asi, la evolucion de los precios relativos
se convirtio en el factor determinante de la competitividad
dentro del area, asi como en el Unico elemento diferenciador
en el nivel de los tipos de interés reales a corto ex post de
cada pais?.

Algunos paises, como ltalia o Portugal, han visto mermada
su competitividad desde el inicio de la UEM por una evolu-
cion desfavorable de los precios relativos que no podian com-
pensar con depreciaciones del tipo de cambio. De hecho,
existe cierto consenso en atribuir a estas pérdidas de
competitividad parte de la responsabilidad en la fuerte
desaceleracion de la actividad registrada en ambos paises.
Sin embargo, en paises como Espafia, que ha experimen-
tado un deterioro competitivo similar, no se ha producido un
ajuste semejante, lo que lleva a plantear qué factores expli-
can la diferencia y en qué medida pueden afectar a la dina-
mica de ajuste.

Para empezar, conviene destacar que tanto Italia como Por-
tugal también se han beneficiado, de forma tan significativa
como Espafia, del choque que supone unos tipos de interés
nominales estructuralmente mas bajos como consecuencia
de su incorporacion a la UEM. Ademas, utilizando diferen-
tes medidas de competitividad se obtiene que el deterioro
registrado en ltalia y Portugal desde el inicio de la UEM es
muy similar al experimentado por Espafia. Espafia ha regis-
trado un diferencial promedio de 1,1 puntos porcentuales
en el crecimiento relativo del deflactor del consumo respec-
to al resto de la UEM, tasa muy cercana a la que se ha
registrado en Portugal e Italia 1,0% y 0,8% respectivamen-
te. La magnitud de los diferenciales cambia segun el indica-
dor de precios elegido, pero en el largo plazo, aunque con
mayor volatilidad, oscilan en torno a los precios de consu-
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! Los calculados restando del tipo nominal los datos efectivamente registrados de in-
flacion, que no tienen por qué coincidir con las expectativas inflacionistas de los agen-
tes, variable que determina los tipos de interés reales ex ante.
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mo. Asi, por ejemplo, el diferencial promedio de precios de
exportaciones espafioles respecto al resto de la UEM fue
también de 1,1 puntos, pero con oscilaciones que van des-
de los 2,9 puntos en 2000 y los —1,4 puntos porcentuales en
2004.

No obstante, aqui terminan las similitudes En el caso espa-
fiol llama la atencion como el deterioro competitivo registra-
do, tanto frente al resto de los paises de la UEM como fren-
te al conjunto de paises desarrollados (por la apreciacion
del euro entre 2000 y 2004) no ha supuesto una pérdida de
cuota de mercado en sus exportaciones de bienes (Gréfico
4)?, teniendo un comportamiento relativo mejor que el de
Italia y Portugal. En lo que se refiere a las exportaciones de
servicios, la evolucién relativa espafiola es también muy
positiva, superando el nivel de 1998 en un casi un 10%. Las
cuotas del comercio de servicios en Portugal, en cambio, se
ha mantenido estancada (con datos hasta 2003), mientras
que la italiana se ha reducido casi un 20%.
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2 El efecto amplificador de las oscilaciones del tipo de cambio sobre el nivel de las
cuotas de exportacion nominales se limita al comparar paises pertenecientes a la
misma unién monetaria.
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Este diferente comportamiento no se puede explicar por un
efecto “mercado de destino”. Espafia no exporta relativa-
mente mas que ltalia o Portugal a paises de elevado creci-
miento, como los emergentes asiaticos o China. En cambio,
uno de los factores que podrian haber favorecido el distinto
comportamiento de las cuotas de exportacion de bienes a
pesar de la pérdida comin de competitividad-precio es la
distinta especializacion sectorial de los paises. Asi, Italia y
Portugal tienen un porcentaje mas alto de sus exportacio-
nes expuesta a la presion creciente de los paises emergen-
tes (Cuadro 1). Los productos sometidos en mayor medida
a la competencia de los nuevos paises industrializados son
textil, vestido y calzado, grupos que en conjunto suponen el
12% y el 23% de las exportaciones de Italia y Portugal a la
UE y solamente el 5,6% de las ventas espafiolas.

Cuadro 1. Exportaciones a la UE, porcentaje del total de cada
pais. 2003

Espana Italia Portugal
Alimentos y minerales 18,1 9,4 8,2
Mat. Primas y quimica 12,9 11,9 9,9
Magquinaria y mat. de transporte 43,6 36,5 34,8
Otras manufacturas. 24,7 38,8 47,0
Textil 2,0 4,2 5,2
Vestido y calzado 3,6 7,6 17,8

Fuente: Eurostat

Otro de los factores distintivos de la economia espafiola es
el ininterrumpido descenso desde 1999 de los costes labo-
rales unitarios reales, a diferencia de lo ocurrido en Portugal
e ltalia (Gréfico 5). Este comportamiento de la economia
espafiola resulta de la coincidencia del aumento del flujo de
inmigrantes, que incrementa la oferta de trabajo disponible®
en un momento en el que los descensos de tipos de interés
inciden al alza en la demanda de los agentes. La favorable
evolucién de los costes laborales reales ha otorgado a los
empresarios espafioles mas margen para ajustar sus pre-
cios de exportacion, al mismo tiempo que ha estimulado la
demanda de trabajo.

% En los Gltimos cinco afos, Espafia ha registrado los mayores aumentos de poblacion
en edad de trabajar de la UEM.
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Por Gltimo, la implementacion de la politica fiscal de Espafia
respecto a la realizada en Portugal e Italia también ha sido
distinta tras la entrada en la UEM. De acuerdo a los saldos
publicos estructurales calculados por Eurostat, Espafia es
el pais del grupo que realiz6 una politica fiscal menos pro-
ciclica en el periodo de expansion 1999-2001 (Grafico 6).
Tanto en Italia como en Portugal la politica fiscal se sumo a
una politica monetaria expansiva, reduciendo el margen de
maniobra para una respuesta anticiclica en el momento de
la desaceleracion.
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En sintesis, todo apunta a que no ha sido sélo la pérdida de
competitividad precio, sino también otros factores (especia-
lizacion comercial, elevado incremento de los costes labo-
rales unitarios reales, inadecuadas politicas de demanda)
las que precipitaron la desaceleracién de la actividad de Ita-
liay Portugal en un entorno de ralentizacién mundial. El ajus-
te que, dentro de un area monetaria, se produce via
competitividad, es un proceso lento. En el caso de Espafia,
choques asimétricos de oferta (como la inmigracion), dife-
rencias en la implementacion de la politica fiscal o la dife-
rentes especializacion comercial podrian estar ayudando a
retrasarlo.

J. Julian Cubero
jcubero@grupobbva.com






Desde el maximo ciclico de 2000, la actividad econémica en la UEM ha
registrado crecimientos muy moderados. A diferencia de otras areas, y
en contra de las expectativas de analistas, mercado y organismos in-
ternacionales, la economia de la zona euro no termina de despegar. A
su pobre evolucién parece que han contribuido tanto factores ciclicos
(apreciacion del tipo de cambio en el momento del despegue mundial,
incertidumbre geopolitica, ajuste de los balances de las empresas) como
estructurales (rigideces de los mercados de factores y productos). Dis-
tinguir en qué medida han afectado unos y otros factores es clave para
determinar las politicas econdmicas mas adecuadas a seguir. Asi, Si
las causas de la actual debilidad son fundamentalmente estructurales,
poco pueden hacer las politicas monetaria y fiscal, para atajarlat. Si se
ha producido una significativa reduccion del crecimiento potencial, atri-
buible a factores estructurales, la situacion ciclica es menos negativa
de lo que se piensa, y cualquier medida de estimulo a la demanda
podria resultar, incluso, contraproducente. En el otro extremo, si el bajo
crecimiento fuera debido exclusivamente a factores ciclicos, podria
requerirse un recurso a las politicas de demanda mas agresivo de lo
realizado hasta ahora.

Pero distinguir entre la parte ciclica y la estructural del crecimiento no
es tarea facil. La descomposicion del crecimiento en sus componen-
tes ciclico y potencial esta sujeta a un elevado grado de incertidum-
bre, lo que aconseja considerar diferentes metodologias para com-
parar resultados. Asi, en el presente articulo se consideran distintas
opciones. En primer lugar, la descomposicién en ciclo y tendencia
que proporcionan los filtros univariantes mas sencillos, como el filtro
Hodrick-Prescott. En segundo lugar, los resultados de un modelo
multivariante de componentes no observables, que tiene en cuenta
ciertas regularidades empiricas, en concreto la relacion positiva de la
tasa de inversion y el componente ciclico del PIB y la relacién negati-
va entre el ouiput-gapy el desempleo ciclico. En tercer lugar, las es-
timaciones que proporciona un VAR estructural, que descompone los
shocks en permanentes y no permanentes, asociando los primeros al
oulput potencial. Y por Ultimo, los resultados obtenidos a partir de la
estimacién de una funcién de produccion, que identifica explicitamente
las fuentes del crecimiento. Todos ellos coinciden en sefialar que se
ha producido cierto deterioro del crecimiento potencial europeo en
los dltimos afios, si bien también existe un componente ciclico signi-
ficativo en la dltima desaceleracion.

A pesar de sus conocidas limitaciones, el filtro de Hodrick-Prescott (HP)
ha sido muy utilizado en el andlisis de los ciclos econémicos. La facili-
dad con la que se instrumenta y la similitud que, en la practica, tienen
sus resultados con los obtenidos con otros métodos mas elaborados,
han llevado a considerarlo como una herramienta til de aproximacion
al componente ciclico. Su principal inconveniente, ademas de su nulo
contenido econémico, es la inestabilidad de las estimaciones en los
extremos de la muestra.

El filtro HP estima la variable no observable “tendencia” como la solu-
cion del problema de minimizacion:

1 EI BCE, por ejemplo, insiste en que el bajo crecimiento actual, en un entorno en el que las condicio-
nes monetarias son ya muy laxas, tiene mucho que ver con problemas estructurales, que se tienen
que solventar con politicas de oferta.
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(y*t)l,T =arg min (ZT t=1 (yl- y*t)z +AZT t:2((y*t+1 - y*l)- (y*l- y*1+1))2)

Donde y es el logaritmo de la variable de referencia, el PIB, y* es el
componente tendencial y A el factor de suavizacion. EI A habitualmente
utilizado en la literatura es de 1600 para datos trimestrales (6,7 para
datos anuales), lo que equivale a eliminar de la tendencia estimada
todos los ciclos de frecuencia mayor a 9,9 afios. Un A més alto propor-
ciona un ciclo mas volatil y una tendencia mas suave.?

En el Gréfico 5.2 se observa el resultado de aplicar el filtro HP a los
datos trimestrales del PIB de la UEM para el periodo muestral que com-
prende desde el primer trimestre de 1970 al primero de 2005. Se han
utilizado dos A alternativos, 1600 y 25199, equivalentes a ciclos de fre-
cuencias mayores a 10 y 20 afios respectivamente. Como se puede
observar, los ciclos estimados son cualitativamente similares. La dife-
rencia mas relevante entre ambas especificaciones se observa durante
los ochenta y, particularmente, en la actualidad. Los componentes cicli-
cos resultantes muestran un owiput gap negativo mas moderado, y re-
duciéndose marginalmente, con un ciclo de 10 afios. En cambio, cuan-
do se extraen todas las frecuencias mayores a 20 afios la recesion
estimada es mas aguda y todavia no se aprecian sefiales claras de
recuperacion ciclica. La discrepancia sobre el momento ciclico actual
entre las dos especificaciones, fruto de los problemas de estimacion en
los extremos de la muestra, hace necesario recurrir a metodologias
alternativas para determinar la situacion actual.

La sensibilidad de las estimaciones de los filtros univariantes al final de
la muestra y la ausencia de estructura econémica en el filtro HP ha
llevado a proponer modelos alternativos que solventen este problemay
permitan, ademas, aprovechar la informacion de otras variables econ6-
micas relacionadas con el ciclo econdmico. Este es el caso de los mo-
delos multivariantes de componentes no observables, que pueden es-
timarse con el filtro de Kalman?. En este articulo se utiliza una variante
del modelo propuesto por Doménech y Ledo (2004) que utiliza la infor-
macion existente en una regla de Okun (relacion entre la actividad y la
tasa de paro) y en una ecuacion IS (relacion entre la actividad y la tasa
de inversion) para descomponer el PIB en sus componentes ciclico y
tendencial. Asi, el ouiput se especifica como:

Y= y*t- yct
donde y, es el ouiput y* el componente tendencial e y°su componente
ciclico. La variacion del componente tendencial sigue un paseo aleato-

rio, mientras que el componente ciclico sigue un proceso estacionario
AR(2).

La relacion negativa entre el componente ciclico del desempleo y el de
la actividad se recoge mediante la siguiente relacion:

u.= 24i:1 Bi u[-i+ (1 - Z4i:1 Bu) U*t"' By (L) yct+ W

donde se permite la posibilidad de que la actividad afecte al desempleo
con varios retardos. En esta ecuacion u es la tasa de desempleo y u’la
tasa tendencial, que puede interpretarse como estructural, cuya dife-
rencia se asume que sigue un paseo aleatorio. L es el operador retar-
dos.

Asimismo, se considera también la relacion existente entre la tasa de
inversion y el componente ciclico de owiput, que se expresa de la si-
guiente forma:

=24 O+ (L-24,, ¢) i+ ¢y L)y + w,

2Por ejemplo, un A = 100 en datos anuales (25199 en trimestrales), elimina de la tendencia estimada
todos los ciclos inferiores a 19,8 afios. Véase Maravall y del Rio (2001).

3 El filtro de Kalman es un potente algoritmo recursivo que permite actualizar secuencialmente las
estimaciones dada la informacion pasada.



donde i es la tasa de inversion e i"su componente tendencial, cuya
diferencia, al igual que la tasa de desempleo tendencial, se asume que
sigue un paseo aleatorio.

El modelo, que se formula en la forma de un espacio de estados, se
estima por maxima verosimilitud utilizando un filtro de Kalman. El com-
ponente ciclico del owiputestimado para el periodo muestral 1970:1 y
2005:1 tiene un perfil similar al estimado con un filtro HP y especial-
mente al estimado con A=25199*. Sin embargo, en los ultimos afios, el
diagnostico basado en el filtro de Kalman sugiere que el ciclo de la
UEM ha frenado su deterioro, si bien no muestra signos claros de recu-
peracion. Respecto al componente tendencial del PIB (que se puede
asociar a su crecimiento potencial), el modelo de componentes no ob-
servables apunta a una paulatina desaceleracion desde los 70, ligada
entre otras razones, a la desaceleracion de la tasa de inversion
tendencial. Con las cautelas necesarias al hablar de tendencias, que
obligan a considerar largos periodos temporales para poder limpiar
completamente posibles efectos ciclicos, resulta preocupante el acu-
sado descenso de la tasa tendencial en los ultimos afios. Los ultimos
datos situarian el crecimiento tendencial en el 1,5%, y el promedio de
los ultimos 4 afios en el 1,9%, por debajo de esa horquilla del 2-2,5%
que el BCE y los organismos internacionales estaban considerando
hasta ahora.

Los modelos VAR estructurales (SVAR) también pueden utilizarse para
extraer componentes ciclicos y tendenciales. Frente a los modelos de
componentes no observables tienen la ventaja de no imponer una di-
namica de corto plazo concreta al componente tendencial (sus diferen-
cias pueden ser distintas al paseo aleatorio). Ademas, las restricciones
de identificacion estan determinadas por la teoria econémica, lo que
los dota de mayor robustez e interpretabilidad. En particular, siguiendo
la metodologia de Blanchard y Quah (1989), se identifican los sfiocksa
la economia en funcién de su impacto a largo plazo, imponiendo que
los sfocks transitorios no incidan sobre la actividad en el largo plazo.
Frente al contenido econémico del proceso de identificacion de los im-
pulsos al crecimiento, la descomposicion de la actividad mediante un
SVAR presenta algunos inconvenientes. En particular, su sensibilidad
a la especificacion estimada. Ello es particularmente cierto para la eco-
nomia europea, dada la elevada persistencia de la tasa de paro
(histéresis) y los cambios estructurales que han tenido lugar en la euro
zona desde los afios setenta (por ejemplo, el proceso de integracion
europea y la reunificacién alemana).

En este articulo, en linea con la especificacion de Blanchard y Quah,
se considera un modelo VAR con una forma reducida:

x,= 8(t) + A(L)X, +¢,

donde x = {Ay, u} incluye el crecimiento del ouiput(en logs) y la tasa de
desempleo, o(t) es el vector de componentes deterministicos, A(L) la
matriz de polinomios con retardos, y €, es un vector de residuos con
media 0 y varianza Q.

Imponiendo las restricciones de identificacion que permiten ortogonalizar
las perturbaciones, se obtiene la siguiente relacion estructural:

X = p(t) + T(L) n,

donde (t) es el vector de componentes deterministicos modificado y n
es el vector de s/ocks ortogonales. En particular, el crecimiento del
PIB se descompone en un componente deterministico y en los debidos
alos sfiocksestructurales, permanentes y transitorios. Especificamente,

4 Es conveniente notar que el filtro de HP es un caso particular del modelo de componentes no
observables, en el que sélo se tiene en cuenta la ecuacion del PIB y en el que se restringe el ratio de
las varianzas del componente ciclico y el componente tendencial, recogido por A.
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donde y, es el componente deterministico, n,° es el vector de sfocks
con efectos permanentes sobre el ouiputy n,° el vector de s/ocks que
tienen solo efecto transitorio.

En este contexto, el componente ciclico se define como aquél debido a
choques transitorios a la actividad econdmica. Por su parte, el creci-
miento potencial se define como la suma de los choques permanentes
y el componente deterministico:

Aye =T, (L)ne
Ay* =p, +TPL) NP

La estimacion empirica de estos modelos esta sujeta, como se comen-
té con anterioridad, a limitaciones. En particular, los resultados se ven
influidos por la especificacion elegida para el componente deterministico
(constante, tendencia, constantes truncadas, etc.). Esta eleccion inci-
de sobre la descomposicion de la tasa de crecimiento, ya que el com-
ponente deterministico se asocia a los choques permanentes.

En cualquier caso, los resultados obtenidos son cualitativamente simi-
lares independientemente de la especificacion utilizada®. Asi, al igual
gue en las estimaciones con componentes no observables, se observa
un deterioro del crecimiento potencial de la economia europea desde
mediados de los noventa, en los que se situaba en el entorno del 2,5%.
El crecimiento potencial durante el Ultimo quinquenio, dependiendo de
la especificacion del modelo, se sitla en una horquilla del 1,6%-2,0%,
y con tendencia decreciente, consistente con los resultados presenta-
dos hasta el momento.

Las metodologias presentadas hasta ahora permiten descomponer el
crecimiento del PIB en factores ciclicos y estructurales en funcion de
ciertas restricciones econdmicas. Sin embargo, ninguna de estas
metodologias permite evaluar los factores que determinan el deterioro
estructural del crecimiento de la economia europea. Un método alter-
nativo, que si permite examinar las causas de este deterioro, es la
estimacion de una funcion de produccién, ya que permite identificar
explicitamente las fuentes del crecimiento: trabajo, dotacion de capital
e innovacion tecnoldgica. Pero no esta exento de problemas, como los
referidos a la eleccion de una funcion de produccion apropiada, o la
medicion de componentes no observables, como la productividad total
de los factores. En este articulo se utiliza una funcién de produccion
tipo Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala:

Y=LK = TFP

donde Y es el PIB, L es el factor trabajo, K el sfockde capital, y TFP es
la productividad total de los factores, la cual engloba el grado de utiliza-
cion conjunta de los factores asi como su nivel tecnolégico. Los su-
puestos mas relevantes que subyacen en esta especificacién son los
rendimientos constantes a escala, la competencia perfectay la elastici-
dad unitaria al precio de los factores. Las elasticidades al owiput del
trabajo, a, y del capital, (1-a), bajo el supuesto de rendimientos cons-
tantes a escala y sustitucion perfecta pueden estimarse de la participa-
cion salarial en el ouiput

La estimacion del ouiput potencial Y* de la economia requiere de la es-
timacién de los valores potenciales de cada uno de los factores produc-
tivos, L*, K* y TFP*. Con respecto al capital, se considera que su uso
potencial es la plena utilizacion del sftockde capital existente en la eco-
nomia en cada momento, por lo que se utilizara éste como el capital
potencial (K* = K). La maxima contribucién del trabajo al oviputpotencial
es algo mas dificil de especificar. Como no existe limite fisico al factor, se

5 Es particularmente relevante la especificacién del componente deterministico escogida para la tasa
de paro, dada su persistencia y su perfil durante el periodo seleccionado.



entendera como empleo potencial aquel nivel de empleo consistente con
la estabilidad de la tasa de inflacion (NAIRU). EI empleo potencial, por
tanto, se obtiene de aplicar la NAIRU, estimada mediante el suavizado
de latasa de desempleo, sobre la poblacion activa potencial. Asu vez, la
poblacion activa potencial se obtiene de aplicar la tasa de participacion
del trabajo suavizada sobre la poblacion en edad de trabajar. Por ultimo,
y dentro del marco de las funciones de produccion, el ouiout potencial
derivado de un nivel normal de eficiencia de los factores se obtiene por
la suavizacion temporal del residuo de Solow.

Para la estimacion de las funciones de produccion se ha utilizado la
base de datos anual de AMECO actualizada a marzo de 2005, para el
periodo 1960-2004 y proyecciones de 2005. El parametro a se ha obte-
nido de la participacion de las rentas salariales en el PIB a coste de los
factores ajustado por el peso de los empleados en el empleo total para
el periodo 1960-2004. Las suavizaciones necesarias se realizan con el
filtro HP utilizando dos A alternativos: A=6,7 y A=100. Estos ejercicios
permiten acotar la magnitud y volatilidad de los ciclos y crecimientos
potenciales estimados.

En los Cuadros 5.1y 5.2 y los Gréaficos 5.8, 5.9 y 5.10 se pueden ob-
servar los resultados de los diferentes ejercicios. A parte de la mayor
volatilidad de las estimaciones que utilizan el filtro con un A=6,7, los
resultados son cualitativamente muy similares a los que se obtenian
con el modelo de componentes no observables y con el SVAR: des-
censo continuado del crecimiento potencial, especialmente durante los
70, que se modera en las décadas de los 80y 90, y vuelve a acentuarse
a partir de 2000. Con todo, el crecimiento potencial de la economia de
la euro zona estaria delimitado entre el 1,4% vy el 1,9%, en funcién de
las frecuencias extraidas.

La descomposicién del crecimiento potencial en funcion de sus determi-
nantes permite observar que, en esta ocasion, ademas, a diferencia de
otros momentos de desaceleracion del crecimiento potencial, el deterio-
ro se debe fundamentalmente a un descenso de la contribucion de la
PTF. También se puede advertir como en la Ultima fase de elevado creci-
miento potencial (1997-2000) la PTF no aporta tanto como en la fase
(1986-1991). Asi se puede extraer que la aportacién al crecimiento de la
productividad en la UEM ha ido en retroceso desde mediados de la dé-
cada de los noventa y que se ha acentuado en el ultimo lustro. Este
aspecto ya ha sido resefiado por numerosos analisis empiricos compa-
rativos con la economia de los EE.UU. donde a partir de esas fechas se
aprecia un aumento significativo de la productividad atribuido a la incor-
poracion de las nuevas tecnologias de la informacion a los distintos pro-
cesos productivos, produciéndose un ggpcreciente en los diferenciales
de productividad de ambas zonas econdmicas.

A pesar de que factores no observables como el crecimiento potencial
de una economia o el componente ciclico son muy relevantes, tanto a
efectos de gestion de la politica monetaria y fiscal como en la defini-
cién de politicas estructurales, su estimacion no es tarea sencilla, ni
existe consenso sobre la metodologia mas adecuada a aplicar. En este
articulo se han presentado cuatro enfoques diferentes para la descom-
posicion en ciclo y tendencia (filtro HP, modelo multivariante de compo-
nentes no observables, VAR estructural y funcion de produccion) y se
han sefalado las ventajas y debilidades de cada uno de ellos. Ahora
bien, de todos ellos se extraen conclusiones similares: los bajos creci-
mientos de la economia europea desde 2000, ademas de cierto com-
ponente ciclico, tienen asociado un deterioro del crecimiento potencial.

Todas las estimaciones apuntan a que el crecimiento potencial de la
UEM se redujo significativamente desde los setenta, y tras cierta esta-
5 EI BCE, en el recuadro, “Trends in the Euro Area Potencial Output Growth”, de su boletin mensual

de julio, también manifiesta su preocupacion por la tendencia a la baja del crecimiento potencial de la
UEM.

Contribucién al
crecimiento potencial

Crecimiento
HP A = 100 potencial % Trabajo Capital PTF

Periodos promedio

1981-1985 2,1 0,4 0,6 1,1
1986-1990 2,5 0,4 0,7 1,4
1991-1995 2,1 0,4 0,6 1,1
1996-2000 7501 0,6 0,6 0,9
2001-2005 1,9 0,8 0,5 0,6
Fuente: BBVA
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bilizacion en los 80 y 90, parece haber retomado una senda descen-
dente, con lo que ahora podria situarse por debajo del 2%¢. Este resul-
tado coincide con las estimaciones que proporcionan distintos organis-
mos internacionales (ver Cuadro 5.3). Este retroceso se explica, fun-
damentalmente, por la desfavorable evolucién de la productividad total
de los factores. Incluso considerando un periodo mas amplio, de 10
afos, para limpiar por completo los efectos ciclicos de la desaceleracion,
la estimacién del crecimiento potencial de la UEM se situaria en la
parte baja del rango del 2-2,5%, que habitualmente se establecia el
crecimiento potencial de la economia europea. El proceso de deterio-
ro, por lo tanto, aunque lento, no es nuevo. Las causas Ultimas de este
deterioro, sin embargo, son dificiles de determinar. Ademas del factor
demografico, cuyo efecto se vera sobre todo mas a largo plazo’, las
dificultades para aprovechar las ventajas del s/ocktecnoldgico, en un
entorno de creciente globalizacion, podria estar afectando negativa-
mente a la posicion competitiva relativa de la economia europea. La
reunificacion alemana también podria haber afectado negativamente
al crecimiento potencial de este pais, especialmente en el corto plazo,
habida cuenta que éste es el pais que, a juzgar por los resultados de
las funciones de produccion, ha registrado un deterioro del crecimiento
potencial mayor.

En todo caso, lo que estos resultados subrayan es la necesidad de
avanzar en aquellas politicas de oferta que contribuyan a impulsar el
crecimiento potencial europeo. Se trata de evitar un descenso que pa-
rece que se esta produciendo ya, aunque lentamente, y que podria
acentuarse en los préximos veinte afos.
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A la vista de los resultados obtenidos en el articulo “UEM,
¢debilidad ciclica o estructural?” y de la constatable debili-
dad estructural del crecimiento en la UEM en el dltimo lustro
motivada fundamentalmente por el escaso crecimiento de
la productividad total de los factores, cabe preguntarse cual
es la situacion de los principales paises de la Unién. Para
ello se ha procedido a replicar la misma metodologia de
funciones de produccién y con la misma base de datos para
Alemania, Francia, Italia y Espafia.

Los cuadros adjuntos sintetizan los crecimientos medios
potenciales estimados por periodos de cinco afios en fun-
cién del parametro de suavizacion de los componentes
tendenciales (A = 6,7 elimina de la tendencia estimada to-
dos los ciclos inferiores a 10 afios y A=100 elimina los ciclos
inferiores a 20 afios).

Contribucién al crecimiento

Crec. potencial Trabajo PTF

A=6,7 A=100 A=6,7 A=100 Capital A=6,7 A=100
1981-1985 14 2,0 0,3 0,5 0,6 0,6 0,9
1986-1990 3,3 2,7 1,1 0,7 0,6 1,6 1,5
1991-1995 2,1 2,3 0,0 0,4 0,7 1,3 1,2
1996-2000 1,6 1,5 0,3 0,2 0,6 0,7 0,8
2001-2005 0,8 1,0 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5
Fuente: BBVA

El crecimiento potencial estimado para los principales pai-
ses reproduce el patron del conjunto de la UEM, indepen-
dientemente de la longitud del ciclo extraido, aunque exis-
ten divergencias en la comparacion entre ellos.

Contribucion al crecimiento

Crec. potencial Trabajo PTF

A=6,7 A=100 A=6,7 A=100 Capital A=6,7 A=100
1981-1985 1,8 25 0,4 0,6 0,8 0,7 1,1
1986-1990 2,6 2,1 0,4 0,2 0,8 1,4 1,2
1991-1995 1,2 1,6 -0,3 0,1 0,6 1,0 1,0
1996-2000 1,9 1,6 0,5 0,3 0,6 0,8 0,7
2001-2005 1,1 1,6 0,9 0,9 0,6 -0,4 0,2
Fuente: BBVA

Asi observando la Ultima década (1996-2005) se puede ob-
servar como Alemania e Italia son los dos paises que mues-
tran un menor crecimiento potencial, inferior al 2%, mien-
tras que Francia y, sobretodo, Espafia presentan crecimien-
tos potenciales superiores al 2%.

Contribuci6n al crecimiento

Crec. potencial Trabajo PTF

A=67  A=100 A=6,7 A=100 Capital =67 A=100
1981-1985 1,8 2,2 0,1 0,3 0,7 1,0 1,3
1986-1990 2,8 2,2 0,3 0,1 0,8 1,8 1,4
1991-1995 1,3 1,8 0,0 0,2 0,6 0,7 1,0
1996-2000 2,4 2,1 0,9 0,6 0,5 1,1 1,0
2001-2005 1,8 2,1 0,6 0,8 0,5 0,7 0,8
Fuente: BBVA

Este deterioro del crecimiento potencial se hace mas paten-
te de centrarse en el Gltimo quinquenio en el caso de la ex-
traccion del ciclo inferior a 10 afios, con deterioros acusados
en todos los paises. La extraccion de un ciclo méas largo (20
afos) implica tasas de crecimiento potencial mas estables.
Asi los crecimientos potenciales de Italia, Francia y Espafia
se habrian mantenido relativamente estables en los Gltimos
15 afios en tasas del 1,5%, 2% y 3% respectivamente. Sin
embargo el crecimiento potencial aleméan se situaria en la
actualidad en torno al 1,0%, frente al 1,5% de la segunda
mitad de los noventa y por encima del 2% con anterioridad.

Contribuci6n al crecimiento

Crec. potencial Trabajo PTF

A=6,7 A=100 A=6,7 A=100 Capital A=6,7 A=100
1981-1985 1,5 1,7 -0,7 -0,3 0,7 1,5 I3)
1986-1990 4,2 3,2 1,7 0,8 1,1 1,4 1,3
1991-1995 1,7 2,7 0,3 1,0 1,0 0,4 0,6
1996-2000 3,6 2,9 1,8 1,4 1,0 0,8 0,5
2001-2005 2,7 3,2 1,6 1,8 1,1 0,0 0,3
Fuente: BBVA

Desde la dptica de la contribucidn al crecimiento, resalta en
términos generales, la estabilidad a lo largo del tiempo de la
contribucion del capital en todos los paises, la pérdida de
aportacion de la productividad total de los factores, con es-
pecial intensidad en el dltimo lustro, y el mantenimiento y
ganancia de peso de la contribucion del factor trabajo. Los
dos ultimos efectos, pérdida de contribucién de la productivi-
dad de los factores y ganancia del factor trabajo, son espe-
cialmente intensos en el dltimo lustro en Espafia e ltalia.

Por tanto, como se ha podido constatar, las caracteristicas
del crecimiento potencial de la UEM no es més que el reflejo
ponderado de los correspondientes crecimientos de los prin-
cipales paises, dominado por el deterioro de las perspecti-
vas alemanas.

José Félix Izquierdo
jfelix.izquierd @grupobbva.com
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Una de las mayores preocupaciones que ha supuesto la globalizacion
financiera es el rapido incremento de la “liquidez global”. Los bajos
tipos de interés, altos precios de los activos o un fuerte incremento del
crédito nos lleva a preguntarnos si un posible cambio en la oferta
(globalizacion, tecnologia) justificaria un cambio en los niveles de pre-
cios o si tras un periodo de relajacion monetaria no se producirian pro-
blemas de estabilidad financiera.

En este contexto, la primera cuestion que tratamos de responder es si
existe 0 no un exceso de liquidez y la segunda es determinar el impacto
que pueda tener y como deberian reaccionar los Bancos Centrales. En
sentido amplio, hay dos conceptos de liquidez. En primer lugar, la liqui-
dez de mercado se refiere a la capacidad de los mercados financieros
para absorber fluctuaciones temporales de oferta y demanda sin distor-
sionar los precios de los activos. En segundo lugar, la liqguidez monetaria
se refiere a la liquidez que proporcionan los Bancos Centrales. Nuestro
articulo analiza el comportamiento de la liquidez monetaria.

Desde cualquier perspectiva, la globalizacién (o una mayor integracion)
de los mercados financieros, resulta hoy un hecho evidente, lo que lleva
a los economistas a considerar la liquidez no sélo a nivel local, sino a
nivel global. Hay varias razones por las que es conveniente analizar de-
talladamente la liquidez global en lugar de la liquidez local. Debido al alto
nivel de integracién comercial y financiera logrado por las economias,
los flujos internacionales pueden tener efectos considerables sobre la
inflacién o los precios de los activos. Con frecuencia escuchamos co-
mentarios sobre la amplia disponibilidad de fondos que ha estimulado
una especulacion apalancada en forma de “carry trades”. El efecto del
endeudamiento a corto plazo con bajos tipos de interés provoca la re-
duccién de las altas rentabilidades de los activos a largo plazo en que se
invirtieron los fondos. La transmision de los efectos entre distintos pai-
ses esta bien documentado en diversas publicaciones?.

El articulo tiene la siguiente estructura: en la seccién 6.2 presentamos
diferentes enfoques para valorar la liquidez global. La seccion 6.3 pre-
senta las principales cuestiones acerca de la liquidez global y la posi-
ble reaccion de los Banco Centrales. En la seccidén 6.4 se presentan
las conclusiones del estudio.

Para valorar desde un punto de vista global las condiciones de liquidez
predominantes, utilizaremos tres variables®: (i) los agregados monetarios
que representan la oferta y demanda de liquidez, (i) los tipos de interés a
corto plazo que representan el coste de la liquidez y (iii) las reservas
internacionales que recogen los movimientos de la liquidez internacional.
Nos referiremos a un “exceso de liquidez” a la situacion en la cual los

! Este articulo se basa ampliamente es el documento: “An Assessment of Global Liquidity: Potential
Bubbles in Stocks, Emerging and/or Real Estate Markets” elaborado para la Conferencia Internacio-
nal de Economistas de Bancos Comerciales, Brasil de 2005.

2Véase, entre otros, “Baks and Kramer”, (1999). También, muy recientemente, “Ciccarelli and Mojon”,
(2005), argumentando que la inflacién no es un fenémeno nacional.

% Los dos primeros proxies, se construiran como una media ponderada del PIB en paridad de poder
adquisitivo (PPA) de los paises del G.7. Para la primera variable, utilizamos la oferta monetaria am-
plia. Para la segunda, utilizamos los tipos de interés reales oficiales a corto plazo. Para terminar de
arma el puzle de la liquidez, utilizamos también la acumulacién anual de reservas internacionales.



valores realizados de las variables estan por encima (agregados moneta-
rios) o por debajo (tipo de interés) de sus niveles de equilibrio.

El primer enfoque se basa en los agregados monetarios amplios (M3). En
la Gréfico 6.1 podemos ver como en los Ultimos 10 afos el crecimiento Grafico 6.3.
monetario ha sido superior al crecimiento nominal del PIB en igual periodo.

Se puede optar por un enfoque mas sofisticado mediante una aproxi-
macion empirica de la demanda monetaria. En el campo de la econo-

mia aplicada, toma la siguiente forma semi-logaritmica: o

m,—p, =0+ B+ Bys: ) 6,0%
donde m, es el logaritmo de la oferta monetaria amplia, p, es el logaritmo oo
de la media ponderada del indice de precios al consumo del G-7,y r, 4,0%
es el tipo de interés nominal a corto plazo del G-7. 3, mide la elastici- /_\_/_\/ 3,0%
dad de la demanda monetaria a largo plazo respecto de la renta, mien- 2,0%
tras que (3, mide la semi-elasticidad de la demanda monetaria a largo

o n 2 A A2 1,0%
plazo respecto del tipo de interés. Los resultados de la estimacion de la

ecuacion 1 para el periodo 1980:4-2004:4 son los siguientes: 0,0%
_ -1,0%
B B =T, 2) 555585285838
S 8§ 5§ 8§ § 8§ 8§ 5 8 8 & &
El Gréafico 6.2, muestra los resultados de la estimacion. Puede verse RAERERRERGRBERSE
cc')mo.a mediac!os. de los aﬁo_s 90,_ una caracteristica importante era m Tendencia PIB (escala derecha)
una cierta restriccion monetaria, mientras que desde 2001, podemos Fuente: BBVA
observar signos de “exceso de liquidez”.
Para el segundo enfoque, utilizamos los tipos de interés reales. La Gra- Cuadro 6.1.
fico 6.3 muestra el tipo de interés y el PIB reales a corto plazo del G-7,
también se observa una amplia liquidez global. Siguiendo el trabajo de
Taylor (1993), una regla monetaria basica para el G-7 se puede esti- 1986 - 2004 1990 - 2004 1990 - 2004
mar con fqahd_qd por el método de los mlnlmos_cuadrados ordinarios. Conrnny - " -
La especificacion para la regla de Taylor es la siguiente: [27,24] 27,32] (-47,13]
go Inflacién 1,6 1,36 1,2
/;(;‘ =a + yl (y - y*)[ + y2 (T[_ T[*)[+ 81‘ (3) [8,81] [7,37] [11,09]
) o ) ) ) ) ) Brecha de producciéon -0,12 0,19 0,15
donde i*, es el objetivo de tipo de interés nominal, 1g es la inflacion en el [-0,77] [1,12] [1,43]
periodo t, ¢, es el objetivo de inflacion (lo asumimos constante), y, es el Dummy 2002-2004 -0,026
crecimiento del PIB real y y, representa el crecimiento del PIB potencial. R ajustado 0,95 0,95 0,98
Los coeficientes y, y v, son la respuesta del tipo de interés a cambios de
la brecha de inflacién y de la brecha del producto respectivamente. e
El resultado de las distintas reglas de Taylor se expone en el Cuadro
6.1. El Grafico 6.4 muestra los resultados para la especificacion co-
rrespondiente a la columna 2 del cuadro. Los mismos nos permiten Grafico 6.4.
argumentar de dos maneras. La primera, el nivel actual de tipos de
interés indica un exceso de liquidez, dado que los valores estimados
se encuentran por encima de los valores realizados. La segunda, con-
siste en que podria ser el caso de que los tipos de interés reales hayan 0,10
disminuido de forma significativa y con ello la constante de la estima- 0,08
cion. Este cambio implicaria tipos de interés reales iguales a cero, lo 0.06
que a todas luces resulta excesivo. '
A . 0,04
El tercer enfoque se basa en las reservas internacionales. Como se
observa en el Gréfico 6.5, el comportamiento mostrado por la acumula- 0,02
cion de reservas sefiala un alto grado de liquidez internacional. Debe 0,00
observarse también que durante los Ultimos afios los flujos de reservas 0.02
se han convertido en una fuente de financiacion alternativa. Paradoji- ’
camente, estos flujos de reservas (o acumulacion), estan ampliamente -0,04
; . : ; . ga8adgeaegraessead
dominados por las economias en desarrollo, financiando asi a las eco- 233333333 %2g¢g¢g¢
nomias desarrolladas. 5555655556555 55 8

W Ajuste

Los dos modelos simples hasta ahora utilizados para valorar la exis-
tencia de liquidez global confirman la gran preocupacion que existe en
los mercados financieros. Pero, ¢ deberiamos realmente preocuparnos
por estar instalados en un contexto de liquidez global?. Para responder

Fuente: BBVA
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a esta pregunta, analizaremos las relaciones existentes entre liquidez
e inflacion y también entre precios de activos y las medidas de liquidez
obtenidas en la seccién anterior.

A pesar de la gran liquidez global, vale la pena resaltar que las presio-
nes inflacionarias globales subyacentes permanecen bajo control. Re-
cientemente, en los paises del G-7, y sobre todo en Estados Unidos, la
inflacion medida por el indice de precios al consumo se ha acelerado,
pero apenas ha llegado al 2,5%. Sin embargo, la inflacion global per-
manece estable, a pesar de que el contexto no ha sido favorable: los
precios de los bienes en alza, un sustancial crecimiento econémico
sostenido y politicas fiscales y monetarias acomodaticias.

Siguiendo las pautas de algunos estudios empiricos, utilizamos una
curva de Phillips para verificar el papel del dinero en el comportamien-
to de la inflacion. Establecemos un vinculo entre las expectativas de
inflacién y el crecimiento de la masa monetaria segun la ecuacion:

T, =0T, — aln*l i [31 (y - y*),+ Bz (/77 _J/)t (4)

Donde (m-y), indica una medida de exceso de liquidez, que en este
caso son los residuos de nuestra estimacion previa de la ecuacion de
demanda monetaria. Obtenemos los siguientes coeficientes:

1, =0.61, —0.41t, + 0.2(Yy — y*),+ 0.07(/m — ), 5)

Nuestro analisis pone al descubierto una relacién entre exceso de li-
quidez e inflaciéon. Durante los ultimos afos, y contrariamente a lo que
ocurrio durante el periodo comprendido entre mediados de los ochenta
y mediados de los noventa, nuestra medida de exceso de liquidez no
muestra un alto co-movimiento con la inflacién (Grafico 6.6). Resulta-
dos similares se han obtenido para la UEM. En el recuadro “Inflacién y
core moneyen la UEM”, se describe la estimacion de la curva de Phillips
para la UEM. Basandonos en esa falta de co-movimiento, se pueden
formular dos escenarios: uno que implica una vuelta a finales de los
afos 60 (que nos lleva a una alta tasa de inflacion) o bien un segundo
escenario que sugiere que estamos en un nuevo orden econémico, en
el que la naturaleza de las condiciones econdmicas ha cambiado (las
presiones inflacionistas permanecen contenidas).

En el primer supuesto, se pueden encontrar similitudes entre los actua-
les sistemas monetarios internacionales y el de finales de los 60 y prin-
cipios de los 70. En primer lugar, ambos periodos se caracterizaban
por politicas monetarias relajadas y politicas fiscales expansivas. En
segundo lugar, observamos hoy un régimen similar al de Breton Woods,
en el que algunos paises asiaticos intervienen para fijar sus tipos de
cambios. Estos factores contribuyen a la formacion de presiones infla-
cionistas y también de mayores tasas de inflacion, incluso antes de la
escalada de los precios del petréleo.

A lo largo de la década de los 60, los responsables econémicos subes-
timaron estos factores de presion. De esta leccion del pasado, quizas
hayamos aprendido que debemos ser cautos con los brotes inflacionarios
y por ello no podemos descartar un contexto de inflacién retardada.

En cuanto al segundo supuesto, se pueden identificar algunas diferen-
cias: la globalizacion se ha extendido de forma considerable*, los vin-
culos entre el precio del petréleo y la macroeconomia tienen un carac-
ter mas benigno y los salarios han crecido de manera mas discreta que
en el pasado®, como también ha aumentado la mayor credibilidad de
los bancos centrales.

Incluso si estamos en un “nuevo mundo” todavia no se ha encontrado
respuesta para algunas preguntas: (i) ¢ Estan los bancos centrales apli-

4 Se puede medir la globalizacién mediante el ratio de comercio internacional de bienes y servicios
respecto al PIB mundial, o bien por la medida en que los ahorradores invierten en activos extranjeros.
5 Esto se podria considerar un signo de flexibilidad del mercado laboral.



cando una relajacién monetaria excesiva? (ii) ¢ Se enfrentaran los ban-
cos centrales a un problema de “timing problem”? (iii) ¢ Estan los ban-
cos centrales viviendo de la credibilidad ganada en los noventa?

La liquidez global puede afectar de distintas formas los precios de los
activos. Una forma es cuando la liquidez global induce un aumento de la
demanda por activos extranjeros que presentan una oferta fija, lo cual
provocara inflacion en los precios de esos activos. En segundo lugar se
puede producir una rebaja de los tipos de interés, inducida por aumento
de liquidez. La reduccién de la tasa de descuento se reflejara en un mayor
precio de los activos. Tratar de explicar la relacién existente entre precios
de activos y la liquidez no es tarea facil, porque hay muchos factores sub-
yacentes que afectan a la liquidez global o los precios del sector inmobilia-
rio, y desenmarafiar estos factores no esta exento de dificultad.

Hay distintas explicaciones para apoyar el hecho de que la politica
monetaria podria ocasionar un “boom” del precio de los activos. La
primera se basa en la dptica de la liquidez®. El argumento es el si-
guiente: los Bancos centrales aumentan la liquidez, intensificando asi
el proceso de sustitucion hacia activos menos liquidos, aumentando la
demanda de titulos e inmuebles. De este modo, una politica monetaria
expansiva impactara en los precios de esos activos. El segundo enfo-
que, seguido por el Bank of International Settlements (BIS), afirma que
los “booms” en el precio de los activos se producen con mayor frecuen-
cia en un contexto de inflacion baja y estable. Los Bancos centrales
podrian mejorar este proceso como consecuencia de su credibilidad
para estabilizar la inflacion y también por su pasividad al permitir que el
crédito bancario alimentara el “boom”. Su propuesta parece clara: una
vez que los bancos centrales han logrado la estabilidad monetaria,
deberian concentrarse en lograr la estabilidad financiera. Esta vision
implica que el objetivo de indice de precios fijado por el banco central
deberia incluir los precios de los activos, sin dejar de controlar los
“desequilibrios financieros”. Por Ultimo surge otro enfoque, el de los
modelos macroecondmico de equilibrio general dinamico, que mues-
tran como los “booms” de los precios de los activos son el resultado de
un fracaso de la politica monetaria para tratar de estabilizar, de manera
creible, la inflacion en niveles bajos.

Un creciente nimero de estudios’ ha revisado recientemente la rela-
cién empirica existente entre el precio de los activos y la politica mone-
taria, llegando a concluir que la politica monetaria tiene un impacto
significativo en el precio de los activos.

Para analizar la relacion empirica entre el precio de los activos y la
liquidez global (y exceso de liquidez) en el periodo 1979-2004 utiliza-
mos el indice agregado del BIS para el G7. Hemos diferenciado, por un
lado, entre el indice agregado que incluye los precios de los inmuebles
residenciales, el de los inmuebles comerciales y el de las accionesy,
por otro lado, consideramos el componente de los precios residencia-
les para verificar si éste Ultimo se asemeja al comportamiento moneta-
rio®.

Como muestra el Grafico 6.9, un crecimiento monetario significativo va
seguido de un “boom” en el precio de los inmuebles. Cuando medimos
el exceso de liquidez como el residuo de la demanda monetaria esti-
mada previamente, se observa que desde mediados de los 80 existe
una relacion significativa (Grafico 6.7). Es mas, en afios recientes el
exceso de liquidez se genera al mismo tiempo que los precios residen-
ciales crecen por encima de su media. Obviamente, los fundamentos
econdémicos juegan un papel significativo. El crecimiento del empleo
parece ser uno de los factores que se encuentran tras el aumento de
los precios de la vivienda, como puede verse en el Gréfico 6.10.

6 Véase Meltzer (1951) y Brunner y Meltzer (1973)

7 Véase Borio y Lowe (2002), Detken y Smets (2002) y Bordo y Wheedlock (2004), entre otros.

8 Ferguson (2005) argumenta que el crecimiento monetario guarda una relacién significativa con los
precios de la vivienda, pero no guarda relaciéon alguna con los precios de las acciones.
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Cuando consideramos el indice agregado del precio de los activos,
encontramos que existe una relacion mas estrecha entre el crecimien-
to monetario y el precio de los activos. Sin embargo, durante el periodo
2001-2004, el exceso de liquidez no parece haber jugado papel alguno
en la explicacion del comportamiento en el precio de los activos (Grafi-
co 6.8).

Por otro lado, el crecimiento del ratio del crédito respecto al PIB parece
estar fuertemente correlacionado tanto con los precios inmobiliarios
como con los precios de los activos (véase los Graficos 6.11 y 6.12).
Un hecho notable que caracteriza a esta relacion es que durante estos
ultimos afios el crecimiento del crédito respecto al PIB se ha ido mode-
rando, mientras que los precios inmobiliarios contindan creciendo de
forma significativa.

Sera de utilidad analizar los paises emergentes para verificar la trans-
misién de los efectos generados por una politica monetaria expansiva
del G-7. Para esto usamos las primas de riesgo EMBI (JP Morgan),
mas precisamente nos centraremos en el indice EMBI para América
Latina. Los Graficos 6.13 y 6.14 muestran que no existe una estrecha
relacion entre este indice y el exceso de liquidez. Las crisis en las eco-
nomias emergentes, tan frecuentes en los noventas, han debilitado
esta relacion. Sin embargo, como era de esperar, esta relacion parece
mas estrecha los periodos que no hay crisis domésticas. El Gltimo mi-
nimo de las primas de riesgo se alcanzé a principios del 2005 y parece
estar relacionado tanto con un significativo crecimiento monetario en
los paises del G-7 como con el exceso de liquidez en esos paises.

Una vez alcanzada la estabilidad monetaria, los Bancos centrales tie-
nen un cierto margen de maniobra para conseguir la estabilidad finan-
ciera. Sin embargo, este asunto sigue siendo controvertido y muchas
preguntas aun contindan sin respuesta. Por ejemplo, ante un escena-
rio de posibles amenazas futuras en la estabilidad de precios, ¢debe-
rian los Bancos centrales reaccionar de forma directa o indirecta ante
variaciones del precio de los activos? Los costes asimétricos de las
fluctuaciones en los precios de los activos, que son muy significativos
en términos reales durante la explosion de una burbuja financiera, cons-
tituye un argumento de peso para quienes defienden que dentro de la
politica monetaria se debe asignar un papel explicito al precio de los
activos.

Desde un punto de vista ortodoxo, el precio de los activos no juega
ningun papel especial dentro de la politica monetaria®. Por otro lado,
algunos economistas aconsejan que el precio de los activos sea un
objetivo explicito (“pro-financial stability view”). Entre estas dos posi-
ciones, han ido ganando terreno los defensores del “leaning against
the wind™°. El mayor supuesto de este enfoque es la no linealidad y el
impacto asimétrico de los shocks en el precio de los activos. De igual
manera, implica que los Bancos centrales —sobre todo en los paises en
desarrollo- podrian llevar a cabo una politica ligeramente mas dura
gue garantizase la estabilidad de precios cuando se observase alguna
probabilidad de que empiece a crecer una burbuja. El Banco de Ingla-
terra parece comportarse de esta forma, es decir, parece que tomo en
cuenta el precio de la vivienda para fijar las Ultimas subidas de los tipos
de interés.

Para abordar la estabilidad financiera, el marco de la politica monetaria
ha de ser muy flexible. En nuestra opinidn, el enfoque “leaning against
the wind” ofrece muchas ventajas. Sin embargo, seria conveniente hacer
algunos cambios en la comunicacion para justificar algunas interven-
ciones. Ademas, si los Bancos centrales hicieran publica la probabili-
dad de escenarios de riesgo, podrian ayudar a que el publico entendie-

9 Trichet (2005) presenta varios argumentos contrarios a la idea de fijar como objetivo los precios
financieros.
10 Véase Borio (2005) y otros.



ra las acciones de politica monetaria, y si consideramos las crisis fi-
nancieras, el horizonte relevante a efectos de intervenciones de politi-
ca monetaria podria ser superior al de la estabilidad de precios. Final-
mente, un enfoque monetarista no resulta deseable porque el creci-
miento monetario no constituye el Unico factor relevante para compren-
der el precio de los activos. El exceso de liquidez y el crecimiento del
crédito nos proporciona informacion adicional. EI marco ideal podria
caracterizarse de forma mas practica mediante un enfoque “just get on
with it” (s6lo hazte con él), similar a la forma en que actla la Reserva
Federal cuando ejecuta acciones monetarias.

Como ocurre con otros conceptos, la liquidez debe analizarse desde
una perspectiva global. El exceso de liquidez global no sélo es impor-
tante por sus efectos sobre la inflacion, sino también por su impacto
sobre el precio de otros activos, tales como las acciones o los inmuebles.
Es mas, con un cierto distanciamiento, la situacién se refiere a las es-
trategias a seguir por los Bancos centrales con la intencion de lograr la
estabilidad financiera.

Hemos documentado evidencia que indica un exceso de liquidez glo-
bal en periodos recientes. La relacion entre inflacion y liquidez, medida
por la curva de Phillips, parece haberse perdido desde mediados de
los 90, de forma que no resulta facil inferir conclusiones sobre el riesgo
inflacionista incluso estando en una “nueva economia mundial”.

En cuanto al precio de los activos, la evidencia es mixta. Existe una
débil relacion entre el precio de las acciones y los titulos de paises
emergentes y el exceso de liquidez global. Sin embargo, la relacion es
mas fuerte si nos referimos a los precios inmobiliarios.

Los Bancos centrales deberian optar por un enfoque “leaning against
the wind”. Esto implicaria que deberian restringir sus politicas moneta-
rias més de lo que los mercados valoran actualmente.
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Cuando el BCE asumio la responsabilidad de la politica
monetaria para la eurozona, en 1999 anuncié que el marco
de andlisis para la valoracion de riesgos sobre la estabili-
dad de precios estaria basado en dos pilares. El primero,
en el analisis de los agregados monetarios y crediticios con
el anuncio de un crecimiento de referencia del agregado
monetario de M3. El segundo pilar se centraba en el anali-
sis de los riesgos que amenazaran la estabilidad de precios
provenientes de la actividad real y financiera de la econo-
mia. En 2003, el BCE reviso la estrategia basada en los
pilares y reorganizo el contenido de sus comunicados po-
niendo mas énfasis en que el pilar monetario sefiala ries-
gos sobre la estabilidad de precios a largo plazo. Asi, en los
comunicados del BCE sobre sus decisiones de politica mo-
netaria siguen generalmente apareciendo alertas sobre del
exceso de liquidez y del crecimiento sistematico de los agre-
gados monetarios por encima de referencia que pudieran
tener efectos desestabilizadores sobre los precios.

La relacion entre inflacién y crecimiento monetario se pue-
de modelizar vinculando las expectativas de inflacion al cre-
cimiento del core monetario a través de una curva de Phillips:

TGy = T[er+1,x + B(yt- y*[)+€'[+1 (1)

donde m,, eslatasa de inflacion, Te,,, es la tasa esperada
de inflacion, (y- y*) es el output gap, definido como la des-
viacién de su nivel tendencial (en logaritmos naturales -logs),
y €., €S una perturbacion aleatoria ruido blanco. La tasa
esperada de inflacion se relaciona con la tasa subyacente
(core) de inflacién y la inflacion real de la siguiente forma:

T[et+1,t = (XT[Dt + (1-q) ¢ (2)

Basado en el equilibrio de oferta y demanda de dinero, se
define la tasa subyacente de inflacion como la diferencia
entre el crecimiento nominal permanente del dinero y el com-
ponente permanente del crecimiento de la demanda real de
dinero (ambos en logs):

T, = Amc, - A AyY 3

Esta diferencia se denomina crecimiento del core moneta-
rio. Combinando las ecuaciones anteriores derivamos la
solucion para la tasa de inflacion a partir de la curva de
Phillips,

TG, =a (Ath -AA yDt)+(1'a) T+ B(yt' yDt)+8t+1

donde el primer paréntesis resume el crecimiento del core
monetario, es decir, el exceso de crecimiento del dinero
nominal permanente sobre el crecimiento de demanda de
dinero real permanente. Si a la anterior expresion se afiade
el precio del petréleo y los precios de importacién no ener-
géticas a fin de corregir los shocks externos, y ademas un
polinomio de retardos que enriquezca la dindmica de la in-
flacion se obtiene la siguiente expresion operativa:

T =0(Am-, -AAYE )+a, (L) T+
B (Yer Vi) @(L) Apol +y(L) A2Pimne, +g,

donde los componentes permanentes del crecimiento del
dinero (m*) y de la actividad real (y*) se obtienen aplicando
el filtro simétrico Baxter-King (2,32) -BK(2,32)- a las prime-
ras diferencias en logs de la M3y del PIB real. Se han utili-
zado datos trimestrales desde 1tr81 hasta 4tr04 y datos ajus-
tados de estacionalidad (sa).

Los resultados de la estimacion de la anterior ecuacion se
encuentran en la columna (1) del cuadro 1. En ella pode-
mos advertir como la suma de los parametros del core mo-
netario sobre la inflacion a, y de la inflacion retrasada a,, es
practicamente la unidad, confirmando la relacion unitaria de
largo plazo entre el core monetario y la inflacién. De otro
lado la elasticidad renta estimada a la demanda de dinero
real de largo plazo A, es similar a las estimaciones obteni-
das en otros estudiost sobre la demanda de dinero en la
zona euro que oscilan entre el 1,3 y 1,4. Puede advertirse
que el output gap presenta un efecto de escasa relevanciay
estadisticamente no significativo. Y que las variables que
recogen la influencia de los shocks externos son relevantes
para explicar el comportamiento de corto plazo de la infla-
cion.

Cuadro 1.
De 1tr81 De 1tr81
tro. tr00
Periodo aldirod e
muestral lag M3 M3c M3
a -1 0,33  (0,08) 0,45  (0,08) 0,45 (0,10)
A =il 1,42  (0,15) 1,47  (0,16) 1,49 (0,18)
inflacion t-j
(o7} -1 0,63  (0,07) 0,53  (0,07) 0,54  (0,08)
O-gap
B =il 0,013  (0,04) 0,011  (0,04) 0,005 (0,04)
P oil
® [\} 0,007 (0,01) 0,007 (0,01) 0,007 (0,01)
@ -1 - - -
@ -2 0,003 (0,01) 0,003  (0,01) 0,003 (0,01)
Pimne
v [\} 0,024 (0,01) 0,021  (0,01) 0,023 (0,01)
¥ -1 0,027 (0,01) 0,026  (0,01) 0,017 (0,01)

Entre paréntesis el std del parametro
M3c = M3 corregida de «portfolio shifts»
Fuente: BBVA

El Grafico 1 muestra que el core monetario (linea gris) esti-
mado por el filtro BK(2-32) describe bastante fielmente la
evolucidn de la inflacién en la zona euro practicamente en
todo el periodo muestral. No obstante, a partir del afio 2001
se produce un desacople entre los co-movimientos del core
monetario y de la inflacién. Mientras el core monetario se
aceleraba la tasa de inflacion se mantenia estable alrede-
dor del 2%.

! See Brand and Cassola (2000), Calza, Gerdesmeier and Levy (2001), and
Bruggeman, Donati and Warne (2003).
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Parte de la aceleracion de los agregados monetarios que se
produjo en esta época, segun el BCE, se pueden atribuir a
un efecto reorganizacion de las carteras por parte de los
gentes hacia activos més seguros tras el estallido de la bur-
buja tecnoldgica y el aumento de la incertidumbre (“portfolio
shifts”). Siguiendo los pasos del BCE2 3.4, se ha procedido a
corregir la M3 de los posibles efectos del porfolio shifts a fin
de obtener la serie de M3 corregida a partir de 2001 segun
puede apreciarse en el Grafico 1.
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Corregida la M3 de los posibles efectos del porfolio shifts se
procedi6 a estimar la ecuacion anterior con la M3 corregida.
Los resultados se presentan en la columna (2) del cuadro 1.
Se puede advertir como la relacién unitaria entre el core
monetario y la inflacion se mantiene deducida de la suma
de a y a,, el output gap sigue sin tener un efecto significati-
Vo y las variables externas mantienen su poder explicativo

2 Véase Box | del boletin mensual del BCE de mayo 2003.

3 Véase el articulo «Monetary analisys in real time» del boletin mensual del BCE de
octubre 2004.

4 Véase Box | del boletin mensual del BCE de enero 2005.

del corto plazo sobre la inflacion. De la comparacion entre
(1) y (2) puede advertirse que el parametro a ahora es supe-
rior al del caso anterior y que a, es algo inferior.

El Grafico 1 muestra la inflacién y el core monetario estima-
do con la M3 y la M3 corregida de porfolio shifts, y como
puede apreciarse a pesar de la correccion el core monetario
sigue mostrando un dinamismo superior al registrado por la
inflacion a partir de 2001.

Para confirmar la influencia que ha tenido el periodo abierto
a partir de 2001 con el porfolio shifts se ha estimado la ecua-
cién con la M3 hasta 4tr00. Los resultados son los presenta-
dos en la columna (3) del cuadro 1. Como puede apreciarse,
existe una préactica coincidencia entre los parametros de la
ecuacion con la M3 corregida (columna 2) y los de la M3
hasta el afio 2000 (columna 3). Este ejercicio parece sugerir
que la relacion entre el “core money”, una vez medido apro-
piadamente, y la inflacion es estable. Sin embargo, suscita
otras preguntas. ¢COmo se detraera del sistema el exceso
de liquidez acumulada una vez que las circunstancias espe-
ciales que motivaron su aparicién desaparezcan?. ¢ Se tra-
ducira esto en un aumento de la inflacién?

El supuesto implicito es que los “portfolio shifts” no son per-
manentes, sino resultado de la creciente incertidumbre, por
lo que cabe esperar que se deshagan una vez que la incerti-
dumbre se disipe. Esto deberia manifestarse en un creci-
miento monetario por debajo del valor de referencia durante
un periodo de tiempo, lo que requeriria un efecto “portfolio
shits” negativo para restaurar los niveles iniciales de liqui-
dez. En este caso, el crecimiento monetario no ayudaria a
explicar la dinamica de inflacién en el futuro préximo, ya que
fluctuaria por debajo de la inflacion tendencial mientras que
el exceso de liquidez desapareces.

En la actualidad, parece que la incertidumbre que justificaria
los cambios de cartera se ha reducido sustancialmente, pero
el agregado monetario M3 sigue creciente por encima del
valor de referencia. Como advierte el BCE, la actual dindmi-
ca monetaria podria suponer un riesgo sobre la inflacién fu-
tura. El exceso de liquidez en el sistema podria, finalmente,
traducirse en mayor inflacién de bienes, si los agentes deci-
den gastar la liquidez extra, o en mayor inflacién de activos,
si optan por utilizarlo en la compra de activos alternativoss.

En definitiva, recurrir a los cambios de cartera para justificar
las discrepancias entre la evolucion de la inflacion y los agre-
gados monetarios no resulta muy Util para predecir la evolu-
cion futura de la inflacion, ya que, en ese caso, la persisten-
cia de estos cambios y la forma en que se restableceran los
niveles de liquidez desempefian un papel clave. En este sen-
tido, podria decirse que (transitoriamente o permanentemen-
te) el pilar monetario ha perdido su representatividad como
guia para la estabilidad de precios.

5 Se podria que el cambio en las preferencias de los agentes por la liquidez es perma-
nente y que estamos todavia observando la dindmica de ajuste a un nuevo nivel de
equilibrio. Sin embargo, quedaria por explicar porqué han cambiado las expectativas
de los agentes.

6 Esto podria también llevar a mayor inflacién de bienes en el futuro a través del
efecto riqueza, por ejemplo.

José Félix Izquierdo
jfelix.izquierd@grupobbva.com



Situacion Espana

7. Resumen de previsiones

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

Entorno international (% interanual)

Variables financieras (final de periodo)




PIB a precios de 1995

Demanda

Consumo Privado

Consumo Publico

Formacién bruta de capital fijo
Bienes de equipo
Construccion
Otros Productos

Variacion de existencias (*)

Demanda nacional (*)

Exportacion bienes y servicios

Importacién bienes y servicios

Saldo exterior neto (*)

PIB a precios corrientes

miles de Millones de Euros
Precios y costes

Deflactor del PIB

Deflactor consumo hogares

IPC

Dif. de inflaciéon con la UEM (p.p.)

Remuneracion por asalariado

Coste laboral unitario (CLU)

Mercado de trabajo
Poblacion activa, EPA
Empleo EPA
Variacion en miles de personas
Empleo CNTR (tiempo completo)
Tasa de Paro

Productividad

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

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

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

2001

SiS

3,2
349
4,5
0,1
6,8
6,0
-0,1
3,7
4,0
4,2
-0,2

7,9
679.848

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

0,3
4,1
640
3,2
10,6
0,3

57,8
0,5

=63
=89

2002

2,7

2.8
45
33
2,9
6.2
5,0
0,0
3,4
1,7
3.8
-0,7

7,2
729.004

4,4
2,9
3,5
13
3,3
3,0

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

55,0
0,3

5,8
=813

2003

2,9

2,6
3,9
5.4
1,9
6,3
7.8
0,2
3,8
3,5
6,2
-0,9

7,1
780.557

4,0
2,9
3,0
1,0
3,1
2,7

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

51,4
-0,3

50
-3,6

2004

3,1

43
6,4
4.4
2,1
5,5
4.4
-0,1
47
2,7
8,0
-1,6

7,3
837.557

4,1
3,4
3,0
0,9
3,1
2,7

3.8
S
675
2,7
11,0
0,4

48,9
0,3

=72
=153

2005

34

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

7,9
903.552

4,3
Si5
S¥S
12
2,9
2,6

3,7
4,9
885
3,2
9,9
0,3

48,0
-0,2

-8,5
-6,5

2006

3,2

4,0
55
57
7,0
5,0
6,0
0,0
5,1
25
7,0
1,9

7,3
969.923

4,0
3,0
2,6
1,0
2,9
2,4

3,7
378
724
2,7
9,8
0,5

48,0
-0,2

-8,0
-6,0
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