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1. El entorno internacional

Retraso de la recuperacion

Las perspectivas de una recuperacion de la actividad en las
economias industrializadas se estan retrasando: frente a la
expectativa de que el crecimiento se encontraria cerca de
su potencial a finales de 2002, parece cada vez mas proba-
ble que ello no ocurra hasta la sequnda mitad de 2003.
Este hecho es reflejo de un aumento de la incertidumbre
desde el verano, como consecuencia de una combinacion
de factores. En primer lugar, de |a posibilidad de un conflic-
to bélico con Iraq, que presiona al alza los precios del petro-
leo y puede seguir haciéndolo en los proximos meses, de-
primiendo las expectativas de los agentes econdmicos. En
segundo lugar, de las dificultades para superar los proble-
mas del sector empresarial, como evidencia la reciente quie-
bra de United Airlines en EE.UU. La volatilidad de los pre-
cios bursatiles y los elevados diferenciales de tipos en las
emisiones de bonos corporativos ponen de relieve que la
incertidumbre sobre la situacion empresarial no se ha supe-
rado. Los problemas de exceso de capacidad y de
sobrevaloracion de los beneficios de la Nueva Economia es-
tan tardando mas tiempo del esperado en ser corregidos. En
tercer lugar, de las crecientes dudas sobre los efectos en el
sistema financiero de un periodo de desaceleracion prolon-
gada de la actividad en algunos paises. Por ultimo, en un
contexto de retraso en la recuperacion de la inversion, se
empieza a cuestionar la capacidad de las politicas de de-
manda para seguir sosteniendo algunos componentes, prin-
cipalmente el consumo y la construccion, soportando asi la
actividad. Relacionado con ello, empieza a preocupar la po-
sibilidad de que se estén generando situaciones de
sobrevaloracion de los precios de algunos otros activos, con-
vertidos en refugio para los inversores, especialmente la vi-
vienda y la deuda publica. Una desviacion significativa de
los precios de estos activos de sus fundamentos podria con-
llevar en el futuro a una correccion que tendria efectos ne-
gativos adicionales sobre la actividad, a través de canales
reales y financieros.

Aunque es probable que algunos de estos factores de incer-
tidumbre estén siendo sobreestimados, lo cierto es que pro-
vocan un retroceso de la confianza empresarial, que corri-
ge, asi, la recuperacion que se habia observado en la prime-
ra mitad de afo. Ello se esta traduciendo en un nuevo es-
tancamiento de la actividad industrial. Simultdneamente,
se observa un descenso de la confianza de los consumido-
res. Ello alerta sobre un posible ajuste adicional y brusco del
consumo, que preocupa especialmente en EE.UU. En esta
economia, el crecimiento de los ultimos trimestres se ha
basado en la aportacion positiva del gasto en consumo pu-
blico y privado. Dado que este ultimo ha estado basado en
la adquisicion de bienes de consumo duradero, impulsada
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por unas excelentes condiciones de financiacion, se duda
de su sostenibilidad y se teme que una profundizacion del
descenso de la confianza de los hogares pueda desencade-
nar un ajuste brusco del consumo en lugar de una correc-
cion moderada, como seria deseable.

Ante esta situacion, interpretamos que la reduccion de me-
dio punto porcentual de los tipos de interés de la Reserva
Federal en noviembre persigue que los ajustes del consumo
se produzcan de forma moderada. En diciembre, el retroce-
so de los indicadores de confianza y el deterioro de las
expectativas de recuperacion de la actividad, asi como una
mejoria en las perspectivas de inflacion, llevaron al BCE a
reducir los tipos de interés en la UEM en la misma cuantia.

La reduccion de la actual incertidumbre se revela, asi, como
un factor clave para que tenga lugar la recuperacion de las
economias, aunque ésta ocurra mas tarde de lo que se habia
previsto hace unos meses. Tras las bajadas de final de este
afo, los tipos de interés en EE.UU. y en la UEM se manten-
dran estables durante un periodo de tiempo prolongado, con
probabilidad incluso de algun recorte adicional de los mis-
mos si hay un nuevo choque negativo sobre las confianzas,
especialmente en Europa. El inicio del ciclo alcista de tipos
no tendra lugar hasta el sequndo semestre de 2003, cuando
se observen indicios de recuperacion. Las subidas seran mo-
deradas, esto es, de medio punto porcentual en EE.UU. y de
cuarto de punto en la UEM hasta situarse al final de 2003 en
el 1,75% y el 3,0% respectivamente.

¢Es probable la deflacion?

El escenario de riesgo a la baja en el crecimiento se carac-
teriza por la combinacion de una correccion de la
sobrevaloracion bursatil de finales de los noventa mas in-
tensa y duradera de lo que se esperaba, con un nuevo dete-
rioro de la confianza que desencadene un ajuste de los pre-
cios de otros activos, como la vivienda, reforzando el “efec-
to riqueza" negativo sobre los consumidores. En consecuen-

Situacion Espaia




BBVA

Diciembre 2002

Situacion Espaia

Cuadro 1.1. PIB. En tasa interanual

2000 2001 2002 2003

OCDE 3.8 0,7 1.6 2,2
EEUU 3.8 0,3 2,3 2,5

UEM 3,5 1.4 0,8 1,7

Japon 2,2 -0,8 -0,2 0,6

Paises en desarrollo 59 43 4,0 4,8
Paises en transicion 6,3 4,9 3.8 4,0
MUNDIAL 4,7 23 2,7 3.2

Fuente: FMI y BBVA

Cuadro 1.2. IPC. En tasa interanual

2000 2001 2002 2003

OCDE 2,5 258 1.6 1.9
EEUU 3.4 2,8 1,6 2,1

UEM 2,3 2,5 23 22

Japon -0,7 -0,7 -09 -0,3

Paises en desarrollo 6,2 6,2 6,0 6.3
Paises en transicion 22,0 18,1 10,7 10,1
MUNDIAL 4,8 4,5 3,6 3.9

Fuente: FMI y BBVA

cia, el brusco e inevitable ajuste del consumo, conduciria a
un escenario de "doble recesion” en EE.UU., y deprimiria la
actividad y el comercio del resto del mundo. Esta depresion
de la demanda, unida a una mayor competencia y menor
poder de mercado de las empresas, podria terminar sumiendo
a algunas economias, principalmente a EE.UU. y Alemania,
en un proceso de deflacion y recesion. Este escenario obli-
garia a recortes importantes de los tipos de interés de corto
plazo. Algunos sefialan a Japon como el ejemplo de lo que
pueda ocurrir a ambos lados del Atlantico.

Aunque la posibilidad de que tenga lugar este escenario
ha sido descontada por los mercados financieros, presio-
nando a la baja las rentabilidades de la deuda publica en
todos los plazos, hay factores que sefialan que su probabi-
lidad es limitada. En primer lugar, las ganancias de flexibi-
lidad de los mercados de bienes, servicios y factores desde
los afios ochenta deben facilitar que tengan lugar los ajus-
tes que la economia necesita sin incurrir en un escenario
de deflacion-recesion. Ademas, el comportamiento de los
consumidores, especialmente en EE.UU., muestra un pa-
tron ahorro-consumo muy diferente al japonés, donde la
propension al ahorro es claramente mas elevada. Tampoco
resulta claro que exista una sobrevaloracion de los precios
de la vivienda que requiera de un ajuste, con los costes
que ello pudiera tener en términos de actividad y del sis-
tema financiero, al menos en economias como EE.UU. o
Alemania’. La situacion del sistema financiero no es com-
parable, ni en solvencia ni en temas de regulacion pru-
dencial. Por ultimo, a diferencia de lo ocurrido en Japon,
en la economia estadounidense se ha observado una rapi-
da y agresiva reaccion de la politica monetaria y fiscal.

El deterioro fiscal puede presionar al alza los tipos de
interés

Frente a este riesgo de deflacion y recesion que presiona a la
baja los tipos de interes, los tramos largos de la curva de deu-
da pueden experimentar una influencia en sentido contrario.
En efecto, los tipos de interés de largo plazo deberian verse
presionados al alza en los proximos meses ante el notable
deterioro que se esta observando en la situacion fiscal. Asi, en
EE.UU., el ejercicio presupuestario 2001/2002 ha finalizado
con un déficit del 1,5%, esto es, cuatro puntos por debajo del
superavit maximo alcanzado hace dos afios. Tan solo un ter-
cio de este cambio puede asignarse al comportamiento de los
estabilizadores automaticos. El resto es el resultado de la adop-
cion de medidas discrecionales de politica economica
contraciclica?, es decir, déficit estructural. Este impulso fiscal
es el mayor en magnitud que haya experimentado EE.UU. en
las recesiones desde los afios sesenta, aunque en ninguno de
los casos anteriores se partia de una situacion tan saneada de
las cuentas publicas ni se pusieron en practica las medidas de
estimulo con tanta rapidez. Alcanzado este nivel de déficit, la
cuestion que se plantea es su evolucion futura. En principio,
se espera que el proximo aflo empeore la cifra de déficit, y los
riesgos son claramente al alza, sobre todo si contintia aumen-
tando el gasto militar y en sequridad.

En la UEM, tras el reconocimiento en julio de este afio de que
Portugal habia superado el 3% de déficit en términos de PIB
ya en el ejercicio 2001, que implicaba el inicio del procedi-
miento de “deficit excesivo" establecido en el Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento (PEC), en Alemania se superara este limite
en 2002. Ante la desaceleracion de la actividad que esta expe-
rimentando la economia germana, y teniendo en cuenta que,
se enfrenta a unos tipos reales relativamente mas restrictivos
que otros paises europeos dada su inflacion, se ha empezado a
cuestionar la necesidad de reformar el PEC. El debate sobre la
flexibilizacion de los limites presupuestarios europeos se
agudiza al constatar que, hasta la fecha, el deterioro fiscal de
las principales economias industrializadas no parece haberse
traducido en un aumento de los tipos de interés de largo pla-
zo. Sin embargo, la experiencia de los afios ochenta muestra
que existe una relacion positiva entre déficit publico y tipos
de interés, y que la profundizacion de esta situacion puede
dar lugar a repuntes significativos de los tipos de largo plazo,
con costes en términos de actividad privada en las economias.

En definitiva, en el contexto actual es previsible que mien-
tras los tipos de corto plazo sigan presionados a la baja ante
los riesgos de retraso adicional de la recuperacion, los lar-
gos comiencen a incorporar esta presion por el impacto que
supone el deterioro de las cuentas publicas. Esto ultimo no
ocurrira mientras persista el escenario de deflacion.

' En esta economia, los precios de la vivienda han disminuido en los tltimos afios ante
las importantes dificultades del sector tras la reunificacion.

? Reflejadas en el Acta de crecimiento economico y devolucion de impuestos de 2001,
el Acta de creacion de empleo y de asistencia a los trabajadores de 2002 y el aumento
del gasto en Defensa.
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2. El sector real

Final de la desaceleracion, continuacion de los
desequilibrios

La fase de desaceleracion en la que se encuentra inmersa
la economia espariola remitira en 2003 como consecuen-
cia de la combinacion de dos factores: el impulso que su-
pondra sobre la renta disponible de las familias la reforma
del IRPFy la mejora del entorno internacional sobre el gasto
de inversion y las exportaciones. Estos impulsos positivos
tendran un impacto relativamente moderado tanto por la
limitada magnitud de la recuperacion exterior como por el
creciente endeudamiento de empresas y familias, estas ul-
timas con una tasa de ahorro en minimos historicos.

Ademas, el persistente diferencial de inflacion con la
UEM, superior al punto porcentual desde 1999, y un
déficit por cuenta corriente que en 2002 se situara en
el 2,4% del PIB suponen una restriccion al crecimiento
futuro de la economia espafiola, en particular por la
escasez de flujosinternacionales de capital y la imposi-
bilidad de recurrir a devaluaciones competitivas del tipo
de cambio para corregir el déficit exterior. La pérdida
de competitividad, consecuencia del diferencial de in-
flacion, explica la pérdida de cuota de mercado interna
y externa. El déficit exterior, causado por un exceso de
demanda no productivo, a su vez, dificulta la financia-
cion de la inversion necesaria para aumentar la capaci-
dad de crecimiento a largo plazo de la economia espa-
fola.

Grdfico 2.1
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Aunque es pronto para evaluar si estos factores de lar-
go plazo ya han podido notarse, lo cierto es que la eco-
nomia espafola se encuentra inmersa desde mediados
de 2000 en una etapa con crecimientos cada vez mas
moderados y tasas de inflacion que, con excepcion del
segundo semestre de 2001 por la caida de precios ener-
géticos, mantienen una significativa resistencia a la baja.
Es decir, un escenario de menos crecimiento y mas in-
flacion, lo contrario del periodo 1996-2000.

El PIB crecio en el tercer trimestre de 2002 a un ritmo
del 1,8%, 1,2 puntos porcentuales menos que en el mis-
mo trimestre de 2001. Esta desaceleracion fue resulta-
do de la pérdida de vigor del gasto de las familias, la
insuficiente recuperacion de la inversion en equipo y la

Cuadro 2.1. Cuadro macroecondomico

2001 2002 2003
datos desestacionalizados, %
afa 1tr 2tr 3tr 4tr 1tr 2tr 3tr 4tr 1tr 2tr 3tr 4tr 2001 2002 2003
Consumo hogares (1) 2,4 2,3 2,7 2,6 2,3 1,6 1.4 1.2 1.7 2,3 29 28 2,5 1.7 24
Consumo AA.PP. 32 28 31 3,1 3,1 3,1 3.2 32 3,0 3,0 3,0 3,0 3,1 31 3,0
FBCF 5,1 39 2,6 1.3 08 1.1 15 2,0 2,5 2,8 2,7 3.7 32 1.3 29
Equipo y otros 3,7 12 -08 -27 -3,0 -2,9 -2,2 -1,0 0,0 1,6 2,0 42 03 -23 2,0
Construccion 6,4 64 57 4.8 4,0 4.4 48 45 44 3,6 33 32 58 44 3,6
Var. existencias (*) -0,4 02 -06 0,6 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Demanda nacional (*) 29 30 22 3,0 23 1.7 1.8 1.8 2,2 2,6 3.0 3.2 2,7 1.9 2,7
Exportaciones 9,8 46 21 -23 -2,8 -13 39 4,0 54 53 1,6 35 34 1,0 39
Importaciones 8,5 64 -02 -01 -1.6 -2,0 38 B85 53 6,0 3,0 38 35 09 45
Saldo exterior (¥) 02 -06 07 -07 -03 03 0,0 0,1 -0,1 -03 -05 -02 -0,1 0,0 -03
PIB pm 3,0 24 30 2,3 2,0 2,0 1.8 (if9) 2,1 2,3 2,5 3.0 2,7 1) 2,5
Agricultura -29 =37 -05 -55 09 -0,7 -1.9 29 4,0 0,6 2,1 0,0 -3,1 0,3 1,7
Industria (2) 1.4 1,6 2,7 0,1 -0,3 0,2 2,2 35 4,5 3.4 0.8 19 1.4 1.4 2,6
Construccion 59 57 52 48 44 4.6 54 49 4,6 35 23 35 54 48 35
Servicios 33 35 33 2,7 2,4 2,4 2,0 1.9 22 1.8 2,0 29 32 2,1 2,2
de mercado 3,6 37 34 25 2,2 2,2 1,6 1.5 2,0 1.5 1.8 2,8 33 1,9 2,0
de no mercado 25 27 31 35 3.2 29 3.2 29 29 2,7 25 34 29 3,1 29
Impuestos netos s/productos 53 -29 0,5 6,6 3,6 3,0 -19 -4.4 -6,4 29 10,7 6,5 24 0,0 3,2

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

Fuente: INE y previsiones BBVA
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aceleracion de las importaciones, compensada en parte
por el buen comportamiento de las exportaciones y de
la inversion en construccion.

La economia espafiola ha alcanzado su minimo ciclico en
el tercer trimestre de 2002, con un crecimiento del 1,8%
y crecera el 2,5% en 2003. El diferencial de crecimiento
con la UEM sera del 1,1% en 2002 y 0,8% en 2003 res-
pectivamente, continuando asi el proceso de convergen-
cia real de la economia espafola, aunque con menor in-
tensidad que en el periodo 1997-01, durante el que el
diferencial de crecimiento medio fue de 1,4 puntos.

Por el contrario, el diferencial de inflacion con la UEM
se situara por encima del 1% (1,4% en 2002 y 1,1% en
2003), brecha que se registra tanto en los precios de los
bienes comercializables como en los no comercializables
(servicios). Ademas, este sostenido diferencial de infla-
cidn no se justifica como consecuencia de un proceso
de “catch-up”, esto es, de convergencia en niveles de
precios desde unos niveles mas bajos, ni de lo que se
denomina efecto Balassa-Samuelson, ya que no es el
resultado de un diferencial de crecimiento de la pro-
ductividad a favor de la economia espafiola’.

En resumen, la economia espafiola apura las ganancias
de la convergencia nominal conseguida con la perte-
nencia a la UEM, con unos tipos de interés en niveles
historicamente bajos. Es mas, los agentes consideran es-
tos tipos sostenibles a largo plazo, lo que favorece un
mayor nivel de endeudamiento, incrementado adicional-
mente por la especial preferencia de las familias espa-
fiolas por la compra de viviendas.

Ademas del riesgo de sobrevaloracion de los activos in-
mobiliarios, el otro riesgo mas destacado sobre la evo-

' Hay un diferencial favorable a Espafia en 2001 y 2002, pero no es lo suficientemente
significativo para explicar el elevado diferencial de inflacion. En 1998-2000 el diferen-
cial de crecimiento de la productividad fue negativo.

Grdfico 2.2
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lucion de la economia espafola es el de la pérdida de
moderacion salarial, elemento clave en la expansion de
la sequnda mitad de los afios 90. En este sentido, la
generalizacion de clausulas de salvaguardia en los con-
venios colectivos supone una indiciacion a posteriori
de las rentas, lo que contribuye a convertir los choques
transitorios sobre los precios en duraderos.

En este contexto, la renovacion para 2003 del acuerdo
firmado entre los agentes sociales en diciembre de 2001
para facilitar la moderacion salarial se hace mas nece-
saria, al menos como “second best” en ausencia de una
reforma del esquema de la negociacion colectiva.

Sin inversion no mejorara la competitividad de la eco-
nomia espainola

El deterioro registrado por la competitividad de la eco-
nomia espafiola en los ultimos afos, principalmente, por
el mantenimiento de un diferencial de inflacion con sus
principales socios comerciales, esta limitando la parti-
cipacion espafola en el mercado mundial y favorecien-
do una reduccion de la cuota interna.

A medio plazo, para mejorar el grado de competitividad
es necesario que aumente la inversion a un ritmo sufi-
ciente como para elevar el stock de capital por trabaja-
dor. Este, y mas concretamente el stock de capital pro-
ductivo privado, es uno de los principales determinan-
tes del crecimiento potencial de una economia y de la
productividad del trabajo.

En Espana, el escaso avance experimentado por el stock
de capital por ocupado no solo se ha debido al eleva-
do ritmo de creacion de empleo de estos afios, sino,
fundamentalmente, al escaso dinamismo de la inver-
sion durante la reciente fase expansiva y al bajo creci-
miento de la productividad. En el grafico 2.3 se pre-
senta la evolucion del stock de capital total por traba-

Grdfico 2.3
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jador? desde 1980. Se observa que, con independencia
de la variable de empleo utilizada (ocupados EPA o
empleo a tiempo completo de la Contabilidad Nacio-
nal Trimestral), el stock de capital por empleado, tras
alcanzar un maximo en 1996, ha mantenido una sen-
da descendente hasta 2001, afio en que vuelve a au-
mentar. A pesar de esta recuperacion, su crecimiento
ha sido significativamente inferior al observado en la
anterior fase expansiva. Asi, mientras entre 1985y 1990
el stock de capital por ocupado a tiempo completo
aumento un 1,3% acumulado, entre 1996 y 2001 solo
lo ha hecho un 0,8%?.

Estos datos ponen de manifiesto que el periodo de ex-
pansion economica no se ha aprovechado para acometer
las inversiones necesarias que impulsen la competitividad
y la capacidad productiva de la economia espafiola. Este
aspecto cobra relevancia por el aumento inevitable de la
competencia que conlleva la ampliacion de la UE hacia
los paises de Europa Central y Oriental.

Mas consumo, pero sin confianza

Como se anticipaba, el consumo de los hogares esta cre-
ciendo mas lentamente que en 2001, aunque algunos
indicadores coyunturales de gasto y de produccion de
bienes de consumo (ventas minoristas, IPl y comercio
exterior) estan mostrando en la sequnda mitad del afo
un tono mas positivo que el que registraban en la pri-
mera mitad de 2002. Esto contrasta con las expectati-
vas de los consumidores que, segun los datos de con-
fianza de la Comision Europea, registran valores nega-
tivos en el periodo de julio a noviembre de 2002, algo
que no se observaba desde mediados de 1996.

? El stock de capital se ha calculado segtin el método de inventario permanente a partir
de los datos de inversion que publica la Comision Europea.

’ Esta discrepancia es ain mayor cuando nicamente se observa la evolucion del stock
de capital productivo privado. En este caso, el ratio aumentd 5,9 p.p. en el periodo
1985-90, frente a 3,4 p.p. del periodo 1996-2001.

Grdfico 2.4
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A pesar de este repunte reciente de los indicadores co-
yunturales, el gasto familiar acentuara su moderacion
en el trimestre final de 2002, de modo que de un creci-
miento medio en el primer semestre del 2,0%, pasara a
aumentar el 1,3% en la sequnda mitad del afo.

A lo largo de 2002 se estda produciendo una
desaceleracion de la creacion de empleo y un aumento
de la tasa de paro, debida a los mayores incrementos de
la poblacion activa. Con todo, el empleo sigue siendo el
principal soporte de la renta disponible de las familias,
determinante fundamental del consumo, ya que el cre-
cimiento de los salarios reales es practicamente nulo.
En 2003, el factor impulsor mas relevante del gasto de
los hogares sera la reforma del IRPF, que supondra un
aumento de la renta disponible de las familias de aproxi-
madamente 3.000 millones de euros (0,4% del PIB no-
minal de 2002) segun las estimaciones del Gobierno.
Esto, junto a la mejora de las expectativas de los hoga-
res y el efecto positivo de la riqueza, permitira que el
consumo crezca el 2,4%. El efecto de la reforma del
IRPF en el gasto se vera moderado por el bajo nivel de la
tasa de ahorro actual y el deterioro previsto en la tasa
de paro, lo que se traduciria en un impulso menor que
el de la reforma de 1999. La mayor incertidumbre sobre
las perspectivas economicas se traducird en que una
parte del aumento de la renta disponible de las familias
por la reforma del IRPF se destinara al ahorro.

La desaceleracion del consumo en 2002 ha permitido el
mantenimiento del ahorro financiero de las familias en
los niveles de 2001, ligeramente por encima del 10% de
la renta bruta disponible. En 2003 se producira un
repunte adicional de la tasa ahorro, consecuencia tanto
de los bajos niveles actuales (cerca del minimo histori-
co) como de las incertidumbres que muestran las fami-
lias sobre su situacion financiera. Asi, en los ultimos
meses se ha producido un significativo descenso de las
expectativas de las familias sobre sus posibilidades de
ahorro actual y futuro, situandose segun los datos de
las encuestas cualitativas de la Comision Europea, cerca
de sus minimos historicos en el segundo semestre de
2002.

Persistencia en la construccion

La inversion en construccion sigue siendo, junto con
el consumo publico, el componente del gasto mas ex-
pansivo. Sin embargo, segun la informacidn
desagregada que proporciona el M de Fomento en la
Encuesta de Coyuntura de la Industria de la Construc-
cion (ECIC), la actividad constructora se ha
desacelerado en el tercer trimestre de 2002 por la
moderacion de los crecimientos registrada en el seg-
mento de la edificacion residencial (demanda de los
hogares) y, sobre todo, por la caida en el ultimo tri-
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Cuadro 2.2. Construccion

% afa 2000 2001 2002 2003
Inversion CNTR 6,2 58 4.4 3,6
Inversion ECIC 6,9 7.8 5,0 4,0
Edificacion ECIC 8,6 6,7 7.0 6,0
Obra Civil ECIC 1,1 10,4 3,0 0,0

Fuente: INE, M° Fomento y BBVA

mestre de la obra civil (demanda de las AA.PP.). Ade-
mas, la edificacion no residencial, mas ligada a la de-
manda empresarial, muestra un tono también depri-
mido. Con todo, es previsible que, al igual que en an-
teriores revisiones, sea la informacion proporcionada
por la ECIC la que determine el perfil de la inversion
en construccion de la Contabilidad Nacional.

En su conjunto, el sector se desacelerara en 2002 y en
2003, dado que, a pesar de que es previsible que la in-
version en construccion residencial se acelere ligeramen-
te en 2002 respecto a 2001, también se registrara una
desaceleracion en la obra civil una vez pasado el maxi-
mo efecto positivo del ciclo electoral.

Los indicadores adelantados de actividad residencial,
como los visados de arquitectos, han mostrado una re-
cuperacion en la sequnda parte de 2002, lo que augura
la continuacion de la actividad en el segmento. Esta
continuada expansion de la oferta de vivienda contras-
ta con el empeoramiento de las condiciones de acceso
a la vivienda para las familias, lo que pudiera desembo-
car, a medio plazo, en una moderacion de la obra nueva
y en una reduccion de la actividad. Sin embargo, mien-
tras el ritmo de ventas se mantenga elevado, a los pre-
cios actuales, la promocion inmobiliaria continuara sien-
do también elevada. Por ello, dada la inercia que carac-
teriza el sector, en 2003 no es previsible un deterioro
significativo de la actividad.

Inversion en equipo, recuperacion incipiente

Los indicadores coyunturales de la inversion en equipo
muestran un escenario que permite prever una recupera-
cion de este componente del gasto en 2003, tras dos afios
de desaceleracion (2000 y 2001) y uno de crecimiento
negativo (2002). Asi el grado de utilizacion de la capaci-
dad productiva en la industria ha repuntado en el cuarto
trimestre de 2002 hasta el 80,3, el mayor valor desde el
cuarto trimestre de 2000. Ademas, este aumento ha sido
comun a todas las ramas productoras: de bienes de equi-
po, intermedios y de consumo. También las expectativas
de las empresas industriales muestran valores menos ne-
gativos que los registrados a principios de afo, en linea
con la mejora registrada en el conjunto de la UEM.

Ademas, la produccion industrial de bienes de equipo
perfila una etapa de recuperacion desde mediados de
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afo, interrumpiendo la fase de deterioros cada vez ma-
yores que se venia registrando desde el sequndo semes-
tre de 2000y a lo largo del aflo 2001. Las exportaciones
de bienes de capital, por su parte, también estan evolu-
cionando significativamente mejor en la ultima parte
de 2002, aunque con tasas anuales todavia negativas.
Solo las importaciones de equipo mantienen un perfil
de crecimientos estabilizados sin tendencia positiva.

Sin embargo, algunos indicadores recientes relativos a
las expectativas de actividad en los paises de mayor peso
de la UEM, moderan el optimismo sobre la sostenibilidad
del ritmo de la recuperacion de la inversion en equipo
en Espaia. Con todo, la expansion se producira paulati-
namente a lo largo de 2003, con la recuperacion euro-
peay, por tanto, de las expectativas de demanda de las
empresas.

El otro factor de apoyo a la recuperacion de la inversion
es el comportamiento de los tipos de interés reales, cer-
ca de sus minimos historicos, lo que mantiene el coste
real de uso de capital en niveles bajos. Ademas, la situa-
cion financiera de las empresas es, en general, positiva
segun los datos de la Central de Balances Trimestral del
Banco de Espafa. Asi, la rentabilidad empresarial se
mantiene algo por encima del nivel de afos anteriores
(8,6% en el primer semestre de 2002, 8,4% en 2001),
mientras que el coste de la financiacion recibida se si-
gue reduciendo por las caidas de tipos nominales, aun-
que las mejoras se ven limitadas por el mayor volumen
de deuda empresarial.

Saldo exterior nulo

En los ultimos meses se han ido recortando las expec-
tativas de crecimiento internacional, reduciéndose la
tasa de crecimiento esperada del PIB para 2002 vy la
magnitud de la expansion posterior. Ademas, la limi-
tada aceleracion del crecimiento mundial en 2003 su-
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pondra también una recuperacion del comercio inter-
nacional muy moderada, inferior en todo caso al 6%
medio registrado en los ultimos 20 afios. Asi, tras re-
gistrarse una caida real en 2001, primer descenso des-
de 1982, ya se esta registrando en 2002 una cierta
mejoria: las importaciones mundiales han pasado de
caer el 3,3% anual en la sequnda mitad de 2001 a cre-
cer el 1,6% en la primera mitad de este afio, segun
datos preliminares del FMI.

En el area del euro, la recuperacion iniciada a finales de
2001 es muy suave, con un crecimiento medio esperado
del 0,8% en 2002, 0,7 p.p. menos que en 2001, apoyado
mas en la aportacion positiva del sector exterior que en
la demanda interna. Asi, entre los principales clientes
de la economia espafola, Francia y Alemania han regis-
trado caidas reales de sus importaciones de bienes y
servicios en la primera mitad de 2002, en linea con la
desaceleracion de su demanda de consumo y la caida
de la de inversion. Los datos de aduanas muestran una
caida real de las exportaciones de bienes a la Union
Europea del 1,8% (al resto de zonas se registro en el
mismo periodo una subida del 1,7%), aunque con una
cierta recuperacion en los ultimos meses.

La atonia del comercio de bienes en el primer semestre
de 2002 no se ha visto compensada por los ingresos de
turismo. Solo los ultimos datos disponibles de entradas
de turistas, correspondientes al mes de octubre, mues-
tran cierta mejoria, al pasar del 0,1% acumulado hasta
julio al 2,1% en octubre. Sin embargo, no se ha produ-
cido auin una mejora de los ingresos reales por turista,
con una tendencia de caida muy acusada desde media-
dos de 2001. Este indicador es muy relevante, dada la
creciente competencia de otros destinos del sur y este
de Europa o norte de Africa, zonas con las que es muy
dificil competir via precios.
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Cuadro 2.3. Competitividad (TCER, %)

ESP- ESP- UEM-

MUNDO UEM MUNDO $I1€
1998 1.2 0,2 2,5 1,12
1999 =15 1.1 -6,1 1,07
2000 -3,1 1.2 =7 0,92
2001 2,1 1,0 2 0,90
2002 3.2 1.4 44 0,94
2003 2,8 1.1 42 1,00

Fuente: BBVA

Con todo se preve que en 2002, las exportaciones cai-
gan el 0,99%, aunque con una recuperacion paulatina
de las tasas interanuales ya iniciada en el sequndo tri-
mestre de 2002. Paralelamente, las importaciones de
bienesy servicios consolidaran la recuperacion ya apun-
tada por los datos mas recientes de Aduanas y Contabi-
lidad Nacional*. Este comportamiento, a pesar de la
desaceleracion del gasto interno se esta viendo favore-
cido por el significativo descenso de los precios de los
bienes importados, consecuencia tanto de la caida de
los precios en dolares de mercancias en los mercados
internacionales como de la paulatina apreciacion del
tipo de cambio efectivo del euro (ver Recuadro adjun-
to). Hay que destacar ademas que la limitada recupera-
cion de las exportaciones en 2003 serd resultado del
efecto acumulativo de la pérdida de competitividad pre-
cio de las mercancias espafiolas. Este comportamiento
resulta, tanto de los sostenidos diferenciales de precios
frente a sus principales socios comerciales, como de la
apreciacion del euro.

En este entorno, la desaceleracion de los VU de las ex-
portaciones de bienes (0,4% anual en los ocho primeros
meses de 2002, cuatro puntos menos que el crecimien-
to registrado en el mismo periodo de 2001) y el creci-
miento del deflator de la industria por debajo de los
Costes Laborales Unitarios, son evidencias del proceso
de competencia via precios y de compresion de marge-
nes empresariales en las ventas espafolas.

El empleo aguanta la desaceleracion

El empleo esta creciendo en 2002 por debajo de las ci-
fras de afnos anteriores, pero sin experimentar tasas de
crecimiento negativas, algo novedoso dado que la eco-
nomia espafola crece por debajo del 2%, una cifra que
se consideraba critica para la creacion de empleo. Asi,
desde 1981, primer dato disponible de variacion del PIB
segun el SEC 95, el aflo 2002 seria el primer periodo en
el que con un crecimiento del 1,9% no se registraria un
descenso del nivel de empleo: el nimero de ocupados
equivalentes a tiempo completo ha crecido el 1,3% anual

“ Las cifras de Contabilidad Nacional Trimestral recogen la subita e intensa recupera-
cion de los flujos comerciales registrados por Aduanas en el 3tr02, que tanto en expor-
taciones como en importaciones crecieron a tasas reales corregidas de variaciones
estacionales no alcanzadas desde el 1tr94 y el 2tr97 respectivamente.
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Cuadro 2.4. Extranjeros en Espaia, peso sobre el
total (%) y variacion (% a/a)

dic-98 dic-99 dic-00 dic-01 oct-02 (*¥)

Afiliados S.S. (%/total) 1,7 2,3 3,0 3,8 5,1

(% afa) 44,7 36,0 33,8 393
Ocupados EPA (%/total) 1,1 1.4 1.7 2,3 2,8
(% afa) 299 30,6 40,0 28,7

(*) 2tr02 para la EPA
(**) 3tr02 para la EPA
Fuente: INE, M° Trabajo y Asuntos Sociales y BBVA

medio en los tres primeros trimestres de 2002, con la
economia creciendo al 2%.

Son varios los factores que justifican el relativamente
mejor comportamiento del empleo en la desaceleracion
actual. En primer lugar, la desaceleracion vigente es re-
lativamente moderada, a diferencia de lo ocurrido en
1992 y 1993, cuando el PIB crecio el 0,9% y el -1,0%
respectivamente. Ademas, la regulacion legal del mer-
cado laboral se ha flexibilizado desde entonces, lo que
ha facilitado una menor “agresividad” salarial que en
media de 1991-93 fue del 3,8%, en 2001-02 y, aunque
continue siendo elevada, se ha reducido a 1,9 puntos
porcentuales. Por otra parte, la mayor rigidez laboral en
el periodo 1992-93 facilito que el ajuste durante la cri-
sis se produjera en mayor medida via cantidades (em-
pleo) que via precios (salarios). En resumen, la actual
desaceleracion, relativamente moderada, con un mer-
cado laboral relativamente mas flexible y tras varios afios
de moderacion salarial real, permite que el empleo evo-
lucione comparativamente mejor.

Con todo, en la primera mitad de 2002 se freno la
desaceleracion del empleo, registrandose incluso una
ligera aceleracion, que en el tercer trimestre de 2002 se
intensifico segun los datos de la Seguridad Social. La
expansion de la afiliacion a la Seguridad Social en el
tercer trimestre de 2002 (3,2% a/a, por encima del 3,0%
medio del primer semestre del afio) se esta viendo fa-
vorecida por el crecimiento del empleo de extranjeros.
Asi, si en dic-98, el empleo de extranjeros representaba
el 1,7% del total de los afiliados y el 1,1% de los ocupa-
dos de la EPA, en octubre de 2002, el peso de los ex-
tranjeros afiliados a la Sequridad Social se situaba en el
5,1%. En la EPA, los ocupados extranjeros en el tercer
trimestre de 2002 eran el 2,8% del total. A pesar de que
la EPA actual se basa en nuevas proyecciones de pobla-
cion, con hipotesis sobre saldos migratorios mas cerca-
nas a la realidad, su estructura basada en el hogar fa-
miliar como unidad elemental podria estar sesgando a
la baja el peso de los inmigrantes en el empleo. Ademas,
las sucesivas reformas del mercado laboral han desa-

rrollado un esquema de subvenciones a la contratacion
que podria estar facilitando que parte del crecimiento
de los afiliados sea "estadistico”, fruto de la afloracion
de empleo no fiscalizado previamente, y no real, efecto
que podria ser mas intenso en las actividades con mas
mano de obra extranjera®.

Practica estabilizacion de la tasa de paro en 2002 y
2003

Con todo, a pesar de la ralentizacion de la actividad en
2002, se preve que el empleo EPA crezca el 1,9%. Ahora
bien, esta expansion se vera mas que compensada este
ano por el aumento esperado de la poblacion activa,
del 3,0%, lo que se traducira en un aumento de la tasa
de paro en 2002 de casi un punto porcentual, desde el
10,5% de 2001 al 11,4%. En 2003, la tasa de paro se
mantendra practicamente estable (se reducira una dé-
cima, hasta el 11,3% de los activos) como consecuencia
de la desaceleracion del empleo EPA y de la poblacion
activa®.

En sintesis, el escenario previsto de crecimiento y acti-
vidad supone un aumento en 2002 de la productividad
aparente del trabajo del 0,6%, por encima del 0,3% re-
gistrado en 2001, pero todavia muy reducido, sobre todo
si se compara con el conjunto de la UEM: en el periodo
1997-01, la productividad del empleo crecio en el area
del euro el 1,0% anual, 0,4 puntos porcentuales mas
que en Espana.

® El 15% de los empleos “sumergidos” detectados por la Inspeccion de Trabajo en 2001
estaba ocupado por extranjeros, por encima del 3,8% que suponian los extranjeros en
el total de afiliados.

° Hay que destacar que las mejoras introducidas en la EPA (nuevas proyecciones de
poblacion, reponderacion de grupos de poblacion por sexo y edad y cambio de defini-
cion del paro) suponen a corto plazo una mayor incertidumbre sobre las previsiones del
mercado laboral.
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¢Qué dicen los determinantes del consumo privado para 20037

La lentitud con la que la economia mundial esta superando la actual fase de desaceleracion ha provocado una revision de las
perspectivas de crecimiento para 2003. Por ello, la consolidacion de la recuperacion de la economia espafiola a lo largo de dicho
afo dependera, principalmente, del mayor dinamismo de su demanda interna. En concreto, el consumo privado, que representa en
torno al 60% del PIB, es el componente que incidird en mayor medida en el crecimiento en 2003 (1,5 pp segun previsiones de
BBVA). Por ello, es importante conocer la evolucion de sus principales determinantes y analizar su sensibilidad a cambios en los
mismos.

Para realizar este ejercicio se utiliza una funcion de consumo privado estimada por el Servicio de Estudios de BBVA'. Dicha funcién
recoge los cambios que se han producido en la década de los noventa en la composicion del patrimonio financiero e inmoiliario de
los hogares y que, sin duda, han afectado a su capacidad de pago. Si bien, en el largo plazo, el consumo privado depende del valor
presente de su stock de riqueza, aproximada por la renta permanente, en el corto y medio plazo, la existencia de restricciones de
liquidez, la incertidumbre sobre la evolucion de su renta y riqueza, o los habitos de consumo explican que éste se desvie transito-
riamente de la senda que marcan sus determinantes. Por ello, la funcion estimada expresa el consumo privado como dependiente
de la renta disponible (yd), de la riqueza financiera en renta fija (wf), de la riqueza financiera en renta variable (we), de la riqueza
inmobiliaria neta? (wi) y de otro conjunto de variables denotadas por Z (tasa de paro, tipo de interés real, tasa de inflacion, stock
de bienes duraderos, “efecto euro”, etc....):
(1) c= f (yd, wf, we, wi, 2

En la tercera columna del cuadro adjunto se presenta el comportamiento previsto de estas variables para 2003. Las peores expec-
tativas sobre la evolucion de las rentas futuras ante el deterioro del mercado laboral, las pérdidas acumuladas de riqueza en renta
variable y la interrupcion del proceso de significativas revalorizaciones del stock de viviendas observado en los ultimos afos
limitaran la recuperacion del consumo privado en 2003. Especialmente porque ello se produce en un contexto de incertidumbre
sobre la solidez de la recuperacion econdmica, de un importante aumento del endeudamiento de las familias y de minimos en su
tasa de ahorro. Bajo este escenario, la funcion de consumo explica una fuerte desaceleracion del consumo privado en 2002, hasta
tasas cercanas al 1%, y una suave recuperacion a lo largo de 2003, hasta 1,7% de media. No obstante, estos resultados estan
condicionados por factores extraordinarios como el “efecto euro” y la reforma del IRPF. A diferencia de la acometida en 1999, el
impacto de la nueva reforma serd mas moderado. En primer lugar, porque se espera que el efecto sobre la renta disponible sea
menor®, y, en segundo, porque se produce en un contexto econdmico en el que las familias posiblemente optaran por recomponer
su situacion patrimonial tras el descalabro bursatil y aumentaran su tasa de ahorro.

La sensibilidad de la prevision del consumo privado para 2003 a la evolucion de sus determinantes se contrasta mediante simula-
ciones del modelo. Los supuestos alternativos pueden relacionarse con el impacto de diferentes politicas monetaria y fiscal. Asi, por
ejemplo, un endurecimiento de la politica monetaria, ceteris paribus, que supusiera un aumento de un punto del tipo de interés
nominal y real, reduciria en media el consumo privado del afio siguiente en una décima. En cuanto a la politica fiscal, una reforma
impositiva*, que incremente la renta disponible un 0,8% mas de lo que hubiera crecido en su ausencia (unos 3600 millones de euros
en 2003), elevaria el consumo en tres décimas en el afo en que entre en vigor.

En cuanto al efecto riqueza, los cambios en la estructura patrimonial de las familias han aumentado la vulnerabilidad del stock de
riqueza a un descenso de las cotizaciones bursatiles o de los precios de la vivienda y, por tanto, el riesgo a una brusca correccion del
consumo privado. Asi, si la participacion de los hogares en la bolsa espafiola registra en 2003 un descenso similar al registrado en
2002, el ritmo de crecimiento del consumo se reduciria en cuatro décimas. Este efecto seria mas que compensado por un aumento
de la riqueza inmobiliaria similar al de 2002. Sin embargo, el mantenimiento de tasas de crecimiento del precio de la vivienda
superiores a las que apuntan los fundamentos y la desaparicion de factores que transitoriamente impulsaron el crecimiento del
mismo (“efecto euro”), en un contexto de menor crecimiento econdmico, otorgan una probabilidad reducida a que en 2003 el
precio de la vivienda mantenga un ritmo de crecimiento real
similar al de afos anteriores.

En suma, la evolucion esperada de los determinantes de largo Simulacion del impacto sobre el consumo de

plazo del consumo privado (renta disponible y riqueza) y de cor- cambios en sus variables explicativas

to plazo (desempleo, tipos de interés reales y confianza de los Desviaciones

consumidores) sugieren que el consumo se moderara en 2002 y de la tasa

que tan sblo se recuperara progresivamente a lo largo de 2003, Escenario Escenario de crecimiento

si bien estos resultados estan condicionados por factores extraor- base Alternativo di'e:;’:tzuzo ©

dinarios como el “efecto euro” y la reforma del IRPF. escenario base 'S
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''Un anlisis detallado de la funcion de consumo privado se presenta en Balmaseda, (% anual) 200112002882003 2003 2003 =

M.y Tello, P.: “¢Han cambiado los determinantes del consumo en Espaia?” Situa- ©

cion Esparia, Julio 2002. Renta disponible 26 17 29 3,7 03 g

2 Se ha corregido el stock de riqueza del saldo vivo de crédito hipotecario conce- Tasa paro 105 115 1,4 12,5 -0.2 2

dido por entidades residentes. Tipo interés real 1.8 1.4 7 24 0,1 n

3SegUn las estimaciones oficiales, la Reforma del IPRF prevista para 2003 reducira Confianza Consumidor -40 -100 -0,1 23 03

la cuota liquida en torno a 3000 millones de euros, aproximadamente un 62% del Riqueza en renta variable -86 -14,1 49 -141 -04

impacto definitivo de la anterior reforma. Riqueza en renta fija 61 34 46 6.1 03

*Se considera que la reforma del sistema impositivo solo se transmite a través de
su impacto directo sobre la renta disponible de los hogares, es decir, no afecta nia

la negociacion salarial, ni al déficit publico, ni a las prestaciones sociales, ni tam-
poco a la inflacion. Fuente: BBVA, Servicio de Estudios

Riqueza inmobiliaria 141 142 56 14,2 0,6
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Los limites de la banda ancha en Espaiia: Internet y ordenadores

Segun los datos del Eurobardmetro de junio de 2002, elaborado para la Comisidén Europea, el 18% de los hogares
espafoles con acceso a Internet disponian de conexion de banda ancha (ADSL o cable). Ello supone un aumento de
cerca de 12 puntos porcentuales (p.p.) desde junio de 2001, cuando el porcentaje de hogares que disponian de estas
tecnologias apenas se elevaba al 6,3%. La base de esta evolucion ha sido el espectacular incremento de las conexiones
de ADSL, que alcanzaban en junio de 2002 el 14% de los hogares con Internet (frente al 2,9% en 2001). Mientras, el
incremento de la penetracion de Internet por cable ha sido modesto, alcanzando el 4% (frente al 3,4% en 2001).

Estas cifras situan a Espafa ligeramente por encima del promedio de la UE, donde el 17% de los hogares con conexion
a Internet disponian en junio de 2002 de banda ancha (10% ADSLy 7% cable). Por ello, la valoracion inicial es positiva,
en la medida en que refleja un éxito comercial de las operadoras de banda ancha, asi como la apuesta decidida de los
hogares espafoles por conexiones rapidas a la Red. Ello supone, ademas, un avance en el Plan de Accion eEurope 2005
"Una Sociedad de la Informacion para todos"', que fue aprobado por la Comision Europea en mayo de 2002 como
relevo al Plan eEurope 2002° y marca como objetivo prioritario la extension de la disponibilidad de banda ancha a
precios competitivos en toda la UE.

No obstante, un andlisis algo mas detallado de los datos obliga a matizar esta valoracion. En primer lugar, desde
mediados de 2002 se asiste a una cierta ralentizacion de la extension de las conexiones de ADSL en Espaiia. Y, mas
importante, el proceso de convergencia digital no se puede limitar a mejorar la tecnologia en los hogares ya conecta-
dos, sino que exige reducir la importante brecha que persiste en la penetracion global de Internet en los hogares
esparioles frente a los europeos. Asi, aunque el porcentaje de hogares esparioles con conexion a Internet ha crecido 6
puntos porcentuales en un afo, situandose en el 29,5% en junio de 2002, esta cifra es 11 puntos inferior al promedio
de la UE (40,4%). Ello explica que, en el total de hogares, la penetracion de banda ancha en Espaiia (5,3%) se mantenga
por debajo del promedio europeo (6,9%).

En términos dinamicos, en el seno de la UE se ha asistido a una ampliacion de la brecha digital, al aumentar la
dispersion de la penetracion de Internet de banda ancha entre paises. En este proceso Espafia ha logrado disminuir
significativamente el retraso que mostraba respecto a la UE en términos de porcentaje de hogares con conexién de alta
velocidad (al reducirse de 3,2 p.p. en junio de 2001 a 1,6 p.p. en junio de 2002), asi como aumentar la ventaja respecto
a los tres paises mas rezagados (de 0,3 p.p. en 2001 a 4,4 p.p. en 2002). En cambio, los lideres en la adopcion de Internet
de banda ancha han ampliado su ventaja respecto a Espafia (de 10,3 p.p. en 2001 a 13,7 p.p. en 2002)°.

La convergencia definitiva de Espaiia depende, en gran medida, del aumento de la penetracion global de Internet en la
poblacion. Empleando los datos del Estudio General de Medios (EGM) elaborado por la Asociacion para la Investigacion
de los Medios de Comunicacion (AIMC), el perfil de difusion de Internet en nuestro pais parece responder, hasta el
momento, al modelo convencional de “curva S", basado en el supuesto de que la adopcion de esta nueva tecnologia
esta limitada por la difusion de informacion sobre la misma.*

1 Véase http://europa.eu.int/information_society/eeurope/news_library/documents/eeurope2005/eeurope2005_en.pdf
2 Véase http://europa.eu.int/information_society/eeurope/action_plan/pdf/actionplan_en.pdf. Para una evaluacion de sus resultados, véase "eEurope 2002: Espafia avanza
ero no converge con la Union Europea”. Revista Situacion Espaiia, abril de 2002, p.11. Servicio de Estudios, BBVA. Madrid.
Se seleccionaron, en cada periodo, los tres paises con mayor y con menor nivel de penetracion de Internet de banda ancha en el total de hogares. Entre los lideres los Uinicos
que aparecen en las tres observaciones son los Paises Bajos y entre los mas rezagados, Grecia.
*Sobre este tipo de modelos, denominados “modelos de epidemias” por la similitud entre el proceso de difusion de las nuevas tecnologias y el de extension de epidemias, asi
como sobre modelos alternativos, véase P.A. Geroski (1999): "Models of technology diffusion”. CEPR, Discussion Paper n. 2146.

Internet de banda ancha en la UE, 2000-2002 Ordenadores e Internet en Espaiia, 1996-2002
(% hogares) (% poblacion > 14 afios)
18 30
15 25
BUE HLideres B Internautas
12 20
9 15
10
6
5
3
0
0 S & S S £ Y g 8 3 g g
0ct.00 Jun.o1 Jun.02 5 2 z = 3 z & 2 z & 2
£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ =
g 8 &2 2 & &z B &8 &5 8B &
Nota: Se representa el promedio simple de los tres paises lideres en cada periodo, de los tres Nota: La penetracion de equipos informaticos se supone constante desde
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Bajo este enfoque, en una primera fase, comprendida aproximadamente entre marzo de 1996 y marzo de 1999, sdlo una
reducida proporcion de la poblacion conocia y usaba Internet, por lo que el incremento de la penetracion fue moderado.
Posteriormente, cada usuario divulgo la informacidon a no usuarios, los cuales adoptaron Internet y expandieron mas
informacion, generandose un proceso acelerado de difusion que se concentr6 entre abril de 1999 y marzo de 2001.
Finalmente, conforme la penetracion aumento, la probabilidad de transmitir informacion a no usuarios disminuyo, provo-
cando, desde abril de 2001, la actual desaceleracion del incremento de la penetracion hacia el nivel de usuarios potencia-
les. Segun los datos del ultimo EGM, el colectivo de internautas en Espafia se elevaba en noviembre de 2002 a aproxima-
damente 7,9 millones, un 22,6% de la poblacion mayor de 14 afios.

Por tanto, el mayor motivo de alerta no radica tanto en el modelo de difusion tecnologico - que, por lo expuesto, es el
habitual - como en el nivel de saturacion que parece apuntar. Para valorar el entorno en el que éste podria situarse, se ha
estimado, para el periodo marzo de 1996-noviembre de 2002, una especificacion simple de la forma funcional logistica,
cuya representacion grafica se asemeja a una “curva S™:

INT INTp

t (1+¢.e—KT}

donde INT es el nimero de internautas medidos seguin el EGM (en miles de personas), Tes una tendencia temporal, INT, es
el nimero de internautas potenciales, x es un parametro que representa la velocidad del proceso de difusion, ¢ determina
la posicion de la curvay tes el periodo de la encuesta (cada dos meses)®. Este modelo predice que, de mantenerse el mismo
patron de difusion tecnoldgica, la poblacion internauta espafiola se estabilizaria en torno a 9,6 millones de personas a
mediados de 2008, aproximadamente el 27,5% de la poblacién mayor de 14 afos®. El intervalo de confianza de este nivel
potencial, tomando dos desviaciones tipicas, se situaria entre el 25% y el 30% de la poblacion mayor de 14 afios (entre 8,7
y 10,5 millones de internautas). Este nivel de saturacion resultaria notablemente inferior al observado en los paises tecno-
l6gicamente mas avanzados de la UE (Suecia, Finlandia, Reino Unido y Dinamarca), en los cuales el incremento de la
penetracion de Internet no comenzo a desacelerarse hasta que alcanzé el 50-55% de la poblacion.

¢Se puede evitar este estancamiento? Un factor limitativo determinante parece ser la reducida dotacion de equipos
informaticos en los hogares esparioles. Empleando los datos del EGM, se puede deducir que cerca del 90% de los ordena-
dores disponen en la actualidad de conexion a Internet, habiéndose observado que la penetracion de Internet inicio su
desaceleracion cuando este porcentaje supero el 80%. En este sentido, el citado Plan eEurope 2005 pone especial énfasis
en el acceso multicanal, proponiendo fomentar la oferta de contenidos adaptados a accesos alternativos, muy difundidos
en la poblacion europea, como el teléfono movil y la television digital. Estas medidas son especialmente necesarias en el
caso espanol, en donde, segun el Eurobardmetro, tan solo el 2% de los hogares emplea el televisor para acceder a Internet
y apenas en el 1% el teléfono movil o la consola de videojuegos, frente al 97% donde se usa el ordenador. A pesar de ello,
el factor limitativo mas importante es la disponibilidad de equipos informaticos en los hogares espafoles. Elevar esta
dotacion deberia ser una prioridad, porque permitiria, de una manera mas inmediata, superar el actual techo a la penetra-
cion de Internet, asi como facilitar la convergencia plena de Espafia con la UE en la extension de Internet de banda ancha.

5 Los datos entre las tres oleadas anuales del EGM (febrero/marzo, abril/mayo y octubre/noviembre) se infirieron linealmente, para homogeneizar el periodo temporal entre
cada encuesta. En consecuencia, se dispone de 41 observaciones, 21 originales y 20 inferidas.

fLa bondad de esta especificacion se basa, no sélo en la significatividad de los coeficientes estimados, sino también en su capacidad para identificar con éxito el periodo de mas
intensa difusion de Internet en Espaia, entre marzo de 2000 y marzo 2001. No obstante, se estimé adicionalmente una especificacion alternativa de la “curva S”, la denomi-
nada funcion de Gompertz INT = INT « e " asi como una funcion exponencial, cuyos resultados no fueron satisfactorios, al no captar correctamente la actual desaceleracion.

Modelo de difusion de Internet en Espaiia, 1996-2002 Internet en Espana, 1996-2010
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Variable dependiente: Internautas (INT) 10.000
Estimacion por minimos cuadrados no lineales 9.000 INT = 9559
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o 7.000 ©
Valores iniciales: INT =7856, ¢=0'y k=0 6T 1%
o
5.000 ]
Coeficiente Error estandar Estadistico t 4000 g
| 3.000 ‘S
nterna_utas Observado g
potenciales 9559,38 449,81 21,25 2.000 B
o 51,24 8,83 5,80 1.000 v
0
K 0'14 0'01 15'05 © ~ o o - o~ < s} © © =2} o
2 @ 2 2 2 2 2 =2 9 2 S I
s 3 5 & 3 & & 3 3 & B3 8
R? ajustado=0,98; Error estandar de la regresion=359,25 £ T £ £ ¢ £ £ £ £ £ = £
= = S S 5] ) S 7] o = o
& - S & - S} i - S fig - =]

Fuente: BBVA Fuente: AIMC-EGM y BBVA




BBVA

Diciembre 2002

Situacion Espaia

3. Precios y salarios

Sin rebajas en la inflacion

La inflacion medida a través de la variacion anual del IPC
fue del 3,5% en el tercer trimestre de 2002, la misma tasa
que en el sequndo trimestre de 2002, con lo que se inte-
rrumpio la aceleracion de los precios iniciada con el afio.
Indicadores mas estables de inflacion como el IPSEBENE o
el IPC Tendencial BBVA, no solo no se aceleraron en el ter-
cer trimestre de 2002, sino que redujeron sus tasas de
crecimiento, lo que permitio compensar el alza generali-
zada de los precios de los elementos mas volatiles del IPC,
la energia y los alimentos frescos. Sin embargo, en octubre
y noviembre, y fundamentalmente como consecuencia de
la aceleracion de los precios de las manufacturas indus-
triales no energéticas, la inflacion repunto hasta el 4%.

Asi, el comportamiento mas reciente de los precios con-
firma el cambio estructural registrado en el IPC de bienes
industriales sin energia. En el tercer trimestre de 2002,
estos bienes desaceleraron sus precios seis decimas, desde
el 2,8% del sequndo trimestre de 2002 al 2,2%, variacion
relativa muy superior a cualquiera otra registrada en la
serie historica. La alteracion en el comportamiento de los
precios de este tipo de bienes se debe tanto a los cambios
realizados en la cesta de productos que se incluyen en el
indice como a la introduccion en su calculo de rebajas
estacionales y ofertas no periddicas (rebajas de verano o
invierno y periodos “fantasticos"), que antes no se consi-
deraban'. La incorporacion de las rebajas aumenta la in-
cidencia de la situacion coyuntural sobre la inflacion, que

' Para una sintesis de los cambios introducidos en el IPC, véase: BBVA (abril 2002): "Un
IPC mas moderno", Situacion Espafa, pp. 15y 16. Un comentario detallado del efecto
de las rebajas en la inflacion se encuentra en BBVA (julio 2002): “Inflacion: rebajas y
volatilidad". Situacion Espafia, pp. 17 y 18.

Grdfico 3.1
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también se ve afectada incluso por las diferencias de fe-
cha en la introduccion de la nueva temporada en produc-
tos como vestido y calzado, como ha ocurrido en sep-
tiembre y octubre de 2002. Ademas, parte del repunte
de noviembre en vestido y calzado (3,9%), podria ha-
berse debido, al menos parcialmente, a cierto “efecto
redondeo” con la llegada de productos de nueva tem-
porada.

Ademas, las medidas subyacentes de inflacion utilizadas
hasta ahora, que eliminaban los componentes mas erraticos
del indice, no debidos a factores econdmicos mas o menos
permanentes, eran, a su vez, medidas “tendenciales” de
inflacion, en el sentido de tener una reducida volatilidad.
Esto ya no es asi; el incremento de la variabilidad del IPC
de bienes industriales no energéticos, uno de los compo-
nentes tradicionalmente mas estables, ha afectado al
IPSEBENE, en el que pesa el 38%, y al IPC Tendencial BBVA,

Cuadro 3.1. Inflacion

IPC General IPSEBENE IPC residual IPC tendencial
(% anual) 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003
ene 3.7 3.1 3,6 3.1 3,6 3.3 54 2,4 2,8 3.0 3.3 3.8
feb 3.8 3.1 3.5 3.2 3,6 3.2 57 2,2 3.1 3.2 3.4 3,6
mar 3.9 3.1 3.3 3.3 3.5 3.2 54 2,7 2,0 3.3 3.3 3.7
abr 4,0 3,6 2,8 3.4 39 29 5,6 29 15 3.4 3.9 3.3
may 4,2 3,6 2,6 3.5 41 2,7 6,3 29 0,8 3.4 39 3.3
jun 4,2 3.4 2,8 35 41 2,8 6,4 1,7 15 3.4 4,0 3.2
jul 3.9 3.4 3.0 3.5 3.8 3.0 4,7 29 2,0 3.5 3.5 3.4
ago 3,7 3,6 3.2 3,6 3.8 3.1 39 3.3 2,8 3.5 3.7 3.3
sep 3.4 3.5 3.3 3.5 3.5 3.3 29 4,0 2,1 3.5 3.3 3.8
oct 3.0 4,0 3.0 3.7 3.7 29 1.4 4.8 1.8 3.5 3.7 3.5
nov 2,7 39 3.4 3.7 3,6 3.0 0,2 39 3.5 3.5 39 3.4
dic 2,7 41 3.4 3.8 3,6 3.0 0,2 4,4 3.5 3.5 4,0 3.3
media 3,6 3,5 3.2 3,5 3.7 3,0 4,0 3.2 2,3 3.4 3.7 3,5

Fuente: INE y previsiones BBVA
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indice del que supone un 42%. Con ello, estas aproxima-
ciones a la tendencia de la inflacion son menos
estables?.Todo ello supone ademas, al menos a corto pla-
zo, un aumento de la incertidumbre de las previsiones de
inflacion al tener que estimar adicionalmente el compor-
tamiento de las rebajas sin un patron historico previo.

Inflacion a la baja en 2003

Las tensiones inflacionistas de la economia espafola,
medidas a través del IPC tendencial BBVA se situan en
el 3,7% en 2002, tres décimas mas que el 3,4% registra-
do en 2001. La inflacion general se situara al final de
2002 en el 4,1%, 1,4 p.p. mas que en diciembre de 2001,
con lo que la tasa media anual sera del 3,5%, una déci-
ma menos que en 2001.

La inflacion media se reducira en 2003 hasta el 3,2%, La
inflacion medida por el IPC Tendencial BBVA sera del 3,4%
a finales del nuevo ano, cinco décimas menos que un afo
antes. Esta caida de la inflacion tendencial sera mas inten-
sa en alimentos elaborados (sin tabaco ni aceite) y en ser-
vicios (sin ensefianza, comunicaciones ni turismo), mien-
tras que la variacion de los precios de los bienes industria-
les no energéticos sera practicamente la misma que en
2002, en linea con el comportamiento de los precios de
fases previas del proceso productivo, como muestra el in-
dice de Precios Industriales de bienes no alimenticios de
consumo.

En los servicios, la desaceleracion prevista para 2003
es de 0,9 puntos porcentuales, del 4,6% en 2002 al
3,7%. Estas cifras incorporan que el "efecto redon-
deo" en 2002, tras la introduccion del euro, ha supuesto
un choque sobre el nivel de precios, pero no sobre su

? La volatilidad media de la tasa mensual del IAPC de bienes industriales no energéticos
fue hasta 2000 de 0,09 puntos porcentuales, pasando a ser de 0,26 p.p. desde 2001
hasta octubre de 2002.
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crecimiento®. En este sentido, los precios de la subclase
del IPC de bares y restaurantes, tras acelerarse 1,1 p.p.
en el sequndo trimestre de 2002 (del 4,7% al 5,8%), en
el tercer trimestre de 2002 registraron una subida del
5,9%, solo 0,1 p.p. mas que en el periodo anterior, tasa
que se repitio en los meses de octubre y noviembre.

En lo referente al resto de componentes del IPC, los pre-
cios de la energia subiran en 2003 el 1,9%. Estas cifras
son coherentes con una ligera subida de los precios
medios del crudo (de 25 a 25,5 dolares el barril de Brent),
la apreciacion del euro y una subida de la tarifa eléctri-
ca doméstica que se estima de entre el 1,5% y el 2%.

Con todo, la inflacion registrara al final de 2003 un valor
del 3,4%, manteniéndose por debajo del 3% durante el
segundo trimestre del afio. A pesar de la caida media de
la inflacion en 2003, el diferencial con el conjunto de la
UEM se mantendra por encima del 1%, cifra que corres-
ponde a la brecha media del periodo 1998-2001, y que es
muy superior al minimo registrado en 1997 (0,3%). Con
ello, la economia espafola continuara perdiendo
competitividad un afio mas. Este deterioro sera agravado
respecto a la zona no UEM por la apreciacion prevista del
euro, que se revalorizara respecto al dolar de EE.UU. el
5,5%, desde 0,94 dolares/euro a 1,00.

Moderacion salarial en ausencia de productividad

La subida salarial acumulada negociada en los convenios
colectivos registrados hasta octubre de 2002 fue del 3,0%,
tasas inferiores a las acumuladas el afio anterior (3,5%, y
3,7% con el efecto de las clausulas de salvaguarda de
poder adquisitivo), lo que no ocurria desde 1998.

Esta moderacion salarial en 2002 se ha producido en un
entorno econdmico menos dinamico (desaceleracion,

’ De trasladarse este aumento de precios a los procesos de negociacion de rentas, po-
dria tener un efecto duradero sobre la inflacion.
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Grdfico 3.4
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menor crecimiento del empleo, aumento del paro) y tras
la firma por parte de los agentes sociales, en diciembre
de 2001, del Acuerdo Interconfederal para la Negocia-
cion Colectiva 2002. Este documento tomo como refe-
rencia para la negociacion salarial de este afio el 2%,
cifra superable tomando en consideracion la evolucion
de la productividad.

Las organizaciones sindicales y empresariales estan pen-
dientes de analizar los resultados del acuerdo para 2002
y negociar su posible ampliacion a 2003, algo que pare-
ce mas probable tras la reciente reforma parlamentaria
del decreto aprobado por el Gobierno en mayo para la
reforma del sistema de prestacion por desempleo.

Los acuerdos de rentas son un elemento importante en
la consecucion de la moderacion salarial, mas si facili-
tan una mas directa relacion entre evolucion de salario
y productividad. En este sentido, habria que plantear
objetivos de crecimiento salarial "ambiciosos”, es decir,
bajos para los estandares espafoles pero, como poco,
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alineados con los del conjunto de la UEM. Esto permiti-
ria facilitar las condiciones de crecimiento de actividad
y empleo a medio plazo. La ligazon de los costes sala-
riales a la evolucion de la productividad es condicion
necesaria (aunque no suficiente) para favorecer la
competitividad de la economia espariola dentro de la
UEM.

Sin embargo, los acuerdos de rentas periodicos son una
solucion transitoria para ajustar salarios y productivi-
dad, que deben ser revisados y negociados continua-
mente. En este sentido, la propia reforma de los meca-
nismos de la negociacion colectiva entre los agentes
sociales, anunciada intermitentemente por el Gobier-
no, es una herramienta mas apropiada. Esta reforma
habria de ir orientada hacia una mayor descentraliza-
cion de la negociacion, dejando en el nivel empresarial
la negociacion salarial y de distribucion de la jornada, y
en ambitos superiores las modalidades de contratacion
y la prevencion de riesgos laborales.

La moderacion del crecimiento de los salarios reales en la
segunda mitad de los afios 90 ha sido uno de los factores
de apoyo mas importante a las altas tasas de crecimiento
registradas en Espafia durante los ultimos afos. Permitio
que, a pesar de los bajos aumentos de la productividad
del trabajo, los costes laborales unitarios (CLU) mantu-
viesen crecimientos relativamente moderados, facilitan-
do la estabilizacion nominal de la economia.

“Margenes” crecientes con competencia menguante

Con todo, la reciente moderacion de los costes labora-
les no esta suponiendo una desaceleracion equivalente
del deflator del PIB, para el que se prevé un crecimiento
medio en 2002 del 4,1%, una décima menos que el au-
mento medio de 2001. Asi, el CLU se desacelerara en
2002 en un punto porcentual, desde el 3,8% de 2001 al
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2,8% previsto en 2002. En 2003 continuara este proce-
so de recomposicion de margenes (el diferencial entre
coste laboral y deflator): el deflator se desacelerara cua-
tro décimas de punto (del 4,1% de 2002 al 3,7% de
2003), la misma cifra en que lo hara el CLU (del 2,8% en
2002 al 2,4% en 2003).

Este comportamiento agregado es el resultado de una
evolucion divergente en las distintas ramas de actividad,
de modo que aquellas con una mayor exposicion a la com-
petencia, como las ramas industriales, se encuentran en
una fase de compresion de margenes, con crecimientos
del CLU superiores al del deflator desde la sequnda mitad
del afo 2000.

Por el contrario, servicios de mercado y construccion,
que engloban actividades por definicion menos ex-
puestas a la competencia y, ademas, con una evolu-
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cion de la demanda interna relativamente mas positi-
va que la del total de la economia, han podido re-
componer margenes. Asi, se ha ampliado el diferen-
cial existente entre los margenes del sector
comerciable (industrial) y el no comerciable (servicios),
incluso por encima de lo que justificaria la mejor evo-
lucion relativa que ha tenido en los ultimos afos la
productividad aparente del trabajo en el sector servi-
cios*. Adicionalmente, hay que destacar que esta evo-
lucion creciente de los margenes esta siendo muy acu-
sada en la construccion, que desde el sequndo semes-
tre de 1999 registra crecimientos del deflator supe-
riores a los del CLU®.

“ ver "Descomposicion de la inflacion dual en Espafia”, pp. 155 y 156 del Informe Eco-
némico 2001, BBVA.

*10 trimestres, un periodo mayor que los nueve trimestres de crecimientos del deflator
superiores a los del CLU registrados entre el 2tr84 y el 2tr86.
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IVU de importaciones a la baja

Desde mediados de 2000, los indices de Valor Unitario (IVU) del comercio exterior de bienes se estan desacelerando,
registrando en el caso de las importaciones tasas de variacion cercanas al -4% en el tercer trimestre de 2002, cifras que no
se observaban desde 1991, y que parecen estar alejandose de la evolucion mostrada por indicadores de precios muy
correlacionados con los IVUs, como los precios industriales de la UEM.

Los IVU son indices de precios que se construyen a partir de informacion aduanera poniendo en relacion el valor de las
transacciones y de las cantidades de bienes que cruzan la frontera. La informacion de cantidad se recoge bien en peso o
bien contabilizando las unidades transportadas, de modo que el IVU es la ratio de ambos valores, el nominal y el “fisico”
(peso, unidades) de las transacciones.

El calculo de los indices exige considerar la estructura del comercio exterior de un afio determinado como base, periodo
que sirve de referencia para agregar los IVU mas detallados, los de las “clases elementales”, agrupaciones que incluyen
articulos mas o menos heterogéneos. Asi, cambios significativos en los pesos relativos de distintos bienes, pueden suponer
variaciones del IVU sin que realmente se hayan producido cambios en los precios de los distintos productos. Este compor-
tamiento se conoce como “efecto composicion”, y puede ser especialmente significativo entre los bienes de capital, dada
la gran heterogeneidad de estos productos'. Con todo, la principal ventaja de los IVU es que su obtencion directa a partir
de datos aduaneros hace innecesaria la realizacion de costosas encuestas de precios?.

Desacoplamiento UEM-Mundo

Para contrastar la calidad de los IVU como estimadores de la evolucion de los precios, se comparan con otros indicadores de
precios. En el caso de las importaciones, los “precios” de los bienes importados deben exhibir una alta correlacion con los
precios de produccion del exterior, medidos a través del IPRI (Indice de Precios Industriales). En el grafico adjunto se
incluye el crecimiento del IVU de las importaciones no energéticas y del IPRI de la UEM, area de la que Espaia obtuvo el
65% de sus importaciones en 2001. A partir de enero de ese afio se observa un desacoplamiento cada vez mayor entre
ambas series, que en 2002 esta suponiendo incluso el mantenimiento de tendencias divergentes. El analisis por grupos de
productos muestra como el diferencial es mas amplio entre los bienes destinados al consumo y los intermedios no energé-
ticos. La brecha es mas llamativa si se considera el hecho de que ambas series estan expresadas en euros. Asi, si los precios
de produccion de bienes en la UEM estan apropiadamente representados por el IPRI, la evolucidn divergente del IVU de las
importaciones no energéticas estaria apoyada en una intensa desaceleracion del IVU de las importaciones no energéticas
procedentes de fuera de la UEM. Esta informacion no esta disponible directamente, pero existe evidencia coherente con el
comportamiento descrito. Asi, los precios denominados en dolares de las materias primas industriales se redujeron un 9%
en 2001. Ademas, el tipo de cambio efectivo del euro frente al resto del mundo se esta apreciando desde 2000 tanto en
términos nominales como reales.

Con todo, parece que la significativa desaceleracion de los IVU de las importaciones no energéticas se justifica por la
apreciacion efectiva del euro en un periodo en el que se ha producido, ademas, una caida de precios en dolares de las
materias primas no energéticas.

" En este caso, este problema se afiade al de la medicion homogénea de precios en bienes con un alto componente tecnologico.
2 Para una completa sintesis sobre este tema ver: Aguado Sanchez, M Jesus (2001), “Metodologia de los indices de valor unitario de comercio exterior Base 1995", D.G. de
Politica Econdmica del M° de Economia.
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4. Sector Publico

Politica fiscal neutral en 2003

El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado
(PPGEO3) se caracteriza por ser el primero que se disefia
bajo la nueva Ley General de Estabilidad Presupuestaria
(LGEP). La entrada en vigor de esta Ley, que obliga a la
elaboracion y ejecucion de presupuestos equilibrados,
coincide con una fase de bajo crecimiento econémico
en Espana (inferior al potencial) y con la relajacion de
las metas fiscales en el seno de la UE.

En este contexto, la LGEP ha sido duramente criticada,
acusada de impedir el funcionamiento de los
estabilizadores automaticos. Esta critica se produce en
un momento en el que la diferente posicion ciclica de
la economia espafola respecto a la zona euro ha propi-
ciado que el tono de la politica monetaria del BCE sea
mas expansivo del que requeriria Espafia. En este esce-
nario, una politica fiscal mas expansiva podria agravar
uno de los principales problemas de la economia espa-
fola en la actualidad, la elevada tasa de inflacion. Des-
de esta perspectiva, la politica fiscal deberia contribuir
en 2003 a que el tono del policy-mix fuera neutral. Bajo
el escenario macroeconomico del PPGEO3 (crecimiento
del 3%) el objetivo de déficit cero equivale al equilibrio
presupuestario en términos estructurales. Ello significa
que el tono de la politica fiscal implicito en el PPGEO3
es neutral y, por tanto, que el policy-mix continuara
siendo expansivo en 2003. Este tono se mantendria in-
cluso si la economia crece en torno al 2,5%, prevision
BBVA, y el componente ciclico del déficit se eleva hasta
el 0,6% del PIB, una vez operan los estabilizadores au-
tomaticos. Con todo, no se va a producir ninguin avance
adicional en el componente estructural del déficit en
2003, lo que parece apuntar a que el esfuerzo en la
correccion del déficit estructural habria tenido lugar en
2002 y no en 2003.

A diferencia del afo 2002, en el que la presion fiscal se
mantendra en torno a los valores de 2001 (un 35,6%
del PIB, segun los datos provisionales el Ministerio de
Hacienda), en 2003 la presion fiscal se reducira ligera-
mente como consecuencia de la reforma del IRPF.

La consecucion del equilibrio presupuestario conti-
nua siendo el objetivo a cumplir

Eurostat ha revisado recientemente las cifras de déficit
del sector publico. Segun los ultimos datos el déficit
publico se situd en el 0,6% del PIB en 2000, frente al
0,3% publicado inicialmente, y en 0,1% en 2001, frente
al equilibrio presupuestario anunciado previamente. El
incumplimiento por parte de las Comunidades Auténo-

mas (CC.AA.) de los objetivos previstos en el Programa
de Estabilidad y Crecimiento explican gran parte de la
revision (dos décimas en 2000 y una décima en 2001).

En 2002, el ejercicio presupuestario volvera a cerrarse
con déficit por la desviacion tanto de la Administracion
Central (AA.CC.) como de las CC.AA. respecto de sus
objetivos de equilibrio presupuestario.

La ejecucion del presupuesto del sector publico
en 2002

A diferencia del afio 2001, en el que el Gobierno hizo
coincidir la presentacion del PPGEO2 con una revision
al alza del déficit del Estado previsto para dicho afio
(hasta el 0,5% del PIB, desde el 0,3% inicial), el objetivo
de déficit para 2002 se mantiene en el 0,5% del PIB.
Ello a pesar de que la desaceleracion economica esta
siendo mucho mas intensa de lo prevista en los PGEO2,
lo que se esta reflejando en algunas partidas del presu-
puesto.

Aun cuando la entrada en vigor del nuevo modelo de
financiacion autonomica afecta a la estacionalidad del
saldo presupuestario, lo que implica que la compara-
cion mes a mes de la ejecucion del presupuesto en 2001
y 2002 deba realizarse con cautela, la evolucion de los
ingresos impositivos totales (Estado y parte cedida a
CC.AA.) hasta el mes de octubre refleja el menor dina-
mismo de la demanda interna. En concreto, los impues-
tos indirectos crecieron un 2,5% anual hasta el mes de
octubre (un 4,7% corregido de la recaudacion por
impuesto sobre matriculacion cedido a las CC.AA.),
cuando durante el primer semestre lo hacian a tasas
cercanas al 8%. Esta significativa moderacion de la re-
caudacion provocarad una desviacion importante res-
pecto a la prevision inicial, que se refleja ya en el avan-
ce de liquidacion presentado por el Ministerio de Ha-
cienda para 2002 en el PPGEO3. De la comparacion de
este avance y del presupuesto inicial para 2002, pre-
viamente homogeneizado', se obtiene que el impacto
de la desaceleracion de la economia sobre la recauda-
cion impositiva esta siendo importante, especialmen-
te, cuando se corrigen los ingresos del efecto de facto-
res excepcionales (Ley 24/2001 sobre el tratamiento de
la reinversion de los beneficios extraordinarios). La des-
viacion se va a concentrar, por tercer aio consecutivo,
en la recaudacion por IVA e Impuestos Especiales, que,

' Los PGE02 se disefiaron como si sélo las cinco CC.AA. de Régimen Comun que tenian
transferida la Sanidad en septiembre de 2001 participaran en la cesta de impuestos apro-
bada con el nuevo modelo de financiacion. En cambio el avance de liquidacion para 2002
ofrece tanto las cifras de recaudacion total (Estado mas CCAA) como las referidas al
Estado excluida la cesta cedida a todas las CCAA, no solo a las cinco CCAA que tenian
asumida Sanidad en septiembre de 2001. Por tanto, para calcular las desviaciones de
ingresos previstas por el Gobierno respecto a su presupuesto inicial, es necesario construir
un Presupuesto para 2002 comparable con el avance de liquidacion publicado.

Situacion Espaia
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Cuadro 4.1. Ingresos no financieros totales (Estado y CC.AA.) 2002: presupuesto inicial y avance de liquidacion (caja)

Presupuesto* Presup. 02/ Avance (2)/Liquidacion 01 Avance (3)/Liquidacion 01
(1) Liquidacion 01 liquidacion % liquidacion %
% Ministerio de BBVA
Hacienda (3
Mill. euros 2)
Impuestos Directos 63.594,3 55 66.065,8 9,6 64.684,1 7.3
IRPF 42.477.8 2,6 44.531,1 7.6 43.455,1 50
IS 18.982,4 10,3 19.703,0 14,5 19.444,9 13,0
Impuestos Indirectos 55.592,1 7.1 54.227,5 4,5 53.587,4 3.2
IVA 37.338,6 7,7 36.161,0 4,3 36.195,7 4.4
IE 16.382,6 6,5 16.100,1 4,7 15.529,3 1.0
Tasas 2.883,2 20,6 3.040,1 27,2 2.748,5 15,0
Transf. Corrientes 4.192,1 -29,7 4.852,5 -18,6 5.365,2 -10,0
Ingresos patrimoniales 4.418,6 -28,4 4.225,2 -31,5 4.419,0 -28,4
Enajenacion Inversiones reales 108,2 -6,0 89,0 -22,7 106,3 -7.7
Transf. Capital 1.444,7 -1,2 1.471,2 0,6 1.445,1 -1,2
Total Ingresos 132.233,2 3.1 133.971,3 4,4 132.355,6 3322
Ingresos Impositivos 119.186,4 6,2 120.293,3 7,2 118.271,5 54

* Construido a partir del Presupuesto 2002 del Estado.
Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA

segun el avance oficial, sera en torno a 1.150 M<€ (0,2%
del PIB) inferior a la presupuestada. Con todo, el Eje-
cutivo espera que los impuestos indirectos totales crez-
can en torno al 4,5% anual, cifra que resulta optimista
dada la moderacion esperada del consumo privado en
el ultimo trimestre del afio. Esta evolucion contrasta
con la que se observa en los impuestos directos, que
hasta el mes de octubre crecian a una tasa del 9,9%
anual. Este aumento pone de manifiesto que tanto la
recaudacion por IRPF como por Sociedades se estan
comportando mejor de lo previsto. En el primer caso,
por la infraestimacion de esta partida impositiva en el
presupuesto y por el impacto de la inflacion (agravado
por la no deflatacion de la tarifa y de las deducciones
de este impuesto) y, en el sequndo, por el cambio in-
troducido en el tratamiento fiscal de los beneficios ex-
traordinarios reinvertidos. En este ultimo caso, la re-
duccidn del tipo impositivo es mas que compensada en
2002, en términos de recaudacion, por el adelanto de
su pago, ya que en términos netos se ingresaran por
este motivo en torno a 1.700 M€ (0,25% del PIB). Por
ello, el avance de liquidacion de los impuestos directos
prevé un crecimiento del 9,6%. Respecto al resto de
partidas de ingresos, destacan los mayores ingresos por
transferencias procedentes de la UE y unos menores
beneficios del Banco de Espafia. En conjunto, segun el
avance de liquidacion de ingresos para 2002 incorpo-
rado en el PPGEO3, el Ejecutivo espera que los ingresos
totales superen los presupuestados en torno a 1.740
M< (0,25% del PIB), de los que 1.100 M€ (0,16% del
PIB) son impuestos. Sin embargo, esta desviacion posi-
tiva, cuando se corrige del impacto del cambio de

fiscalidad mencionado, implica una desviacion negati-
va en la recaudacion impositiva cercana a 600 M€.

La evolucion de las cifras de ingresos hasta octubre y
la percepcion de que la economia espafiola todavia
no ha tocado fondo, conducen a ser mas pesimistas
sobre la evolucion de los ingresos en el tltimo trimes-
tre del afio y, como consecuencia, sobre la recauda-
cion prevista para 2002. Asi, a diferencia del avance
de liquidacion del Gobierno, se prevé que la recauda-
cidn impositiva total sea inferior en unos 2.000 M€
(-0,3% del PIB) a la cifra ofrecida en el avance de
liquidacion de los presupuestos. El deterioro de los
beneficios de las empresas (los resultados antes de im-
puestos de las empresas que componen el indice de la
bolsa de Madrid cayeron un 0,4% en la primera mitad
del afio 2002, frente a un aumento del 7,7% en el
primer trimestre), la menor creacion de empleo y la
debilidad del consumo privado (crecimiento del 1,4%,
frente al 2% de la primera mitad del afio) apuntan a
que la recaudacion sera finalmente en torno a dos
décimas inferior a la prevista en el avance de liquida-
cion. Con todo, la recaudacion impositiva total crece-
ria un 5,4% en 2002, frente al 7,2% previsto por el
Ministerio de Hacienda, y los ingresos totales un 3,1%
frente al 4,4% previsto. Por tanto, si los gastos evolu-
cionaran en linea con lo presupuestado por el Ejecu-
tivo, el déficit del Estado superaria en dos décimas el
objetivo previsto para 2002.

En cuanto a los gastos, su evolucion, al igual que la
de los ingresos, esta condicionada por la implanta-
cion progresiva del nuevo modelo de financiacion au-
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tondmica. La asuncion de competencias en Sanidad y
en Servicios Sociales afecta tanto a las transferencias
directas que el Estado realiza a las CC.AA.y a la Sequ-
ridad Social, como a las de ésta hacia las CC.AA., lo
que introduce una ruptura en la homogeneidad de la
serie de gastos. Esta ruptura se pone de manifiesto
cuando se compara la evolucion de los pagos del Es-
tado en los nueve primeros meses de 2002 con la re-
gistrada en el mismo periodo del afio anterior. De he-
cho, en términos de caja, los gastos del Estado, mues-
tran un descenso del 13,0% anual hasta octubre, y las
transferencias corrientes, las mas afectadas por el
nuevo modelo de financiacion autondmica, un 24,6%.
La paulatina asuncion de las competencias sanitarias
por las CC.AA. impide detectar comportamientos ané-
malos en la evolucion de las transferencias, asi como,
posibles desviaciones respecto al presupuesto inicial.
A pesar de ello, una parte importante de las modifi-
caciones de crédito aprobadas hasta el mes de octu-
bre se concentra en partidas del gasto no afectadas
por el modelo de financiacion autondmica. En con-
creto, los créditos finales destinados al pago de inte-
reses superan en 1117 M€ (0,15% del PIB) a los ini-
ciales (28% del total de las ampliaciones de crédito,
3972 M<€). Esta desviacion en el gasto corriente no se
esta traduciendo en una ralentizacion del grado de
ejecucion de la inversion real. Hasta octubre las obli-
gaciones reconocidas representaban el 47% de los
créditos totales, frente al 42,50% del afio anterior. Este
hecho sugiere que, a menos que peligre el objetivo
presupuestario, no cabe esperar un retraso significa-
tivo en las operaciones de capital al cierre del afo, lo
que seria contraproducente dado el atraso que acu-
mula Espaia en stock de capital respecto a la Union
Europea.

Con todo, la menor recaudacion prevista y la desviacion
acumulada en algunas partidas del gasto sefalan el ries-
go de desviacion respecto al objetivo de déficit previsto
para el Estado en 2002: un 0,5% del PIB. Aun asi, el
superdvit primario en términos de caja podria mante-
nerse estable en torno al 2,0% del PIB, mientras que el
avance de liquidacion facilitado por el Ministerio de
Hacienda recoge un aumento de dos décimas. No obs-
tante, en términos de CN, el superavit primario podria
ser superior, de acuerdo con los datos de ejecucion del
presupuesto hasta el mes de octubre, que muestran un
superavit primario de 3,2% del PIB frente al 2,8% acu-
mulado en el mismo periodo del afio anterior. No hay
que olvidar que estas cifras estan afectadas por el nue-
vo modelo de financiacion autonomica, que si bien no
tiene porque afectar al saldo financiero anual de cada
sector institucional (Estado y CC.AA.) si que puede ha-
cerlo al computo mensual.

Cuadro 4.2. Estado: Déficit de caja 2002

PGEO2 Avance Avance

liquidacion liquidacion
PPGE03* BBVA

Mill. euros Mill. euros Mill. euros
Déficit -3.674,9 -3.649,2 -5.230,7
%/PIB -0,5 -0,5 -0,8
Superavit primario 14.061,1 15.420,8 13.839,3
%/PIB 2,0 2,2 2,0

* El avance de liquidacion de gastos es el facilitado por el Ministerio de Hacienda a
los medios de comunicacion
Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA

La desviacion prevista en el déficit del Estado no podra
compensarse con el efectivo no canjeado de pesetas a
euros, ya que Eurostat ha autorizado su utilizacion para
reducir el stock de deuda pero no el déficit. El total de
efectivo no canjeado se situa cerca del 0,2% del PIB
segun el Banco de Espana.

Seguridad Social: bien pero no lo suficiente para com-
pensar

A diferencia de lo acontecido en 2001, afio en que la
Seguridad Social registro un superavit del 0,8% del PIB,
tres décimas superior a la prevision inicial, no cabe es-
perar una desviacion tan importante en 2002. A ello
apuntan tanto la evolucion de los ingresos como de los
gastos. En cuanto a los ingresos, si bien las cotizaciones
sociales creceran por encima de los esperado, en torno
al 4,7% frente al 1,6% previsto (ambos crecimientos
calculados respecto al cierre de 2001), en términos ab-
solutos resulta una desviacion muy inferior a la regis-
trada el afo anterior. Asi, mientras en 2002 se espera-
ban unos ingresos adicionales por cotizaciones sociales
por valor de 2.000 M€ (un 0,3% del PIB), esta cantidad
se aproximod a 4.000 M€ (un 0,6% del PIB) en 2001.

A pesar del favorable comportamiento de los ingresos,
en algunas partidas del gasto se acumulan desviaciones
importantes y en otras se generaran obligaciones antes
de fin de afio. Entre las primeras se encuentran los fon-
dos destinados a cubrir la incapacidad temporal, que cre-
cen a tasas del 12,3% (-3,3% previsto), lo que podria pro-
vocar en el conjunto del afio una desviacion superior a
600 M<€ (0,1% del PIB). Entre las sequndas destaca la
compensacion a los pensionistas por la desviacion de la
inflacion respecto al objetivo del 2%. En noviembre, la
inflacion se situd en el 3,9%, 1,9 pp de desviacion (0,7 pp
en 2001), lo que implicara que habra que abonar a los
pensionistas, considerando solo las pensiones contributi-
vas, una cantidad cercana a los 1.100 M<€ en el aiio 2002
(un 0,2% del PIB). Con todo, la Seguridad Social podria
registrar un superavit cercano al 0,4% del PIB, importan-
te pero insuficiente para acomodar las desviaciones del
déficit del Estado respecto a su objetivo.

Situacion Espaia
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Cuadro 4.3. Ejecucion del presupuesto de gasto no financiero de la Seguridad Social de 2002

Programado Realizado %% Grado Realizado % Grado

(Millones euros) 2002 Enero-Abril 2002 realizacion Enero-Julio 2002 realizacion
PRESTACIONES ECONOMICAS 67.503,4 19.254,5 28,5 38.287,7 56,7
- Pensiones 57.985,8 16.329,6 28,2 32.858,8 56,7
. Contributivas 56.357,1 15.841,4 28,1 31.813,4 56,4
. No contributivas 1.891,1 488,2 25,8 1.045,4 5518
- Incapacidad temporal 5.731,2 1.195,3 20,9 3.266,8 57,0
ASISTENCIA SANITARIA 12.188,5 2.522,0 20,7 3.762,5 30,9
SERVICIOS SOCIALES 639,1 164,7 25,8 SHE3 52,6
TESOR., INFOR. Y OTROS 5.446,8 322,7 59 648,4 11,9
TOTAL 85.777.8 22.263,9 26,0 43.034,8 50,2

El presente informe se obtiene mediante agregacion del 1.1.2. (Agregado de Entidades Gestoras y Tesoreria General) y el I.1.8 (Agregado de Mutuas de
Accidentes de Trabajo y Enfermedades Profesionales de la Seguridad Social).

Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales

De nuevo déficit de las AA.PP. en 2002:- 0,3% del PIB

Las perspectivas para la AA.CC. se deterioran
adicionalmente cuando se tiene en cuenta la evolucion
de los gastos por prestaciones al desempleo, que estan
reflejando el peor comportamiento del mercado labo-
ral. De hecho, hasta el mes de agosto ya se habia consu-
mido mas del 90% del presupuesto asignado a esta par-
tida para el conjunto el afo. Este dato también esta
relacionado con la imputacion a 2002 de prestaciones
correspondientes a 2001 (471 M€).

Aello se une que: i) los ingresos de las CC.AA. dependen
en mayor medida que en el pasado de la situacion cicli-
ca de la economia, por el mayor peso de la recaudacion
impositiva en sus ingresos totales y el peso de las trans-
ferencias del Estado, con garantia de minimos, por lo
que cabe esperar una evolucion peor a la prevista ini-
cialmente, y ii) las CC.AA. han incumplido el objetivo de
equilibrio presupuestario en los dos ultimos afios, cuando
tenian menos competencias de gasto. De hecho, segun
el Ministerio de Hacienda, las CC.AA. han sido respon-
sables de gran parte de la revision al alza de las cifras de
déficit en 2000 y 2001. Por tanto, la probabilidad de
que en 2002 las cuentas del conjunto del sector publico
se cierren en equilibrio es baja.

El Proyecto de Presupuestos Generales del Esta-
do presentado para 2003

PPGEO3: cuadro macroeconomico optimista

Al igual que sucedio cuando se diseio el PPGEO2, el
escenario macroeconomico sobre el que se han proyec-
tado las cifras de ingresos y gastos para 2003 hay que
calificarlo de optimista. De hecho, las previsiones
macroecondmicas del Gobierno tienen los mismos sesgos
que las que se hicieron para 2002. Por un lado, se espe-
ra una rapida recuperacion de la economia espafola, ya
que el PIB volveria a crecer por encima de su potencial

(un 3%, frente al 2,5% previsto por el BBVA), y una
significativa desaceleracion de la inflacion, que se plas-
maria en una reduccion de la tasa de crecimiento del
deflator del PIB de siete décimas, hasta un 2,8% en 2003,
frente al 3,7% estimado por el BBVA. Adicionalmente,
el PPGEO3 se ha realizado teniendo en cuenta unos su-
puestos optimistas de evolucion de los salarios, que
mantienen el ritmo de crecimiento del afio anterior (un
3,50%) a pesar de las sorpresas de inflacion positivas de
los ultimos afos.

Las bases para la recuperacion de la economia son la
reforma del IRPF, que impulsara el consumo privado, la
mejora de las expectativas empresariales, alentada tan-
to por el mejor entorno doméstico como internacional,
y la suave desaceleracion prevista en la edificacion. Con
todo ello, el gobierno espera que la demanda interna
crezea un 3,1% en 2003 (un punto por encima del cre-
cimiento que prevé para 2002), mientras que el sector
exterior tendra una aportacion negativa (2 décimas).

La principal diferencia se encuentra en la evolucion de
la demanda interna. En primer lugar, parece dificil pen-
sar que el consumo privado, a pesar del impulso de la
reforma del IRPF (unas tres décimas), pueda registrar
un crecimiento cercano al 2,9%. El deterioro del merca-
do laboral, el elevado grado de endeudamiento fami-
liar, por la compra de viviendas en los ultimos afios, y la
pérdida de riqueza por la caida bursatil no permitiran
una recuperacion tan rapida e intensa del consumo pri-
vado como la prevista en el escenario macroecondmico
del PPGEO3. Algo parecido sucede con la inversion. El
deterioro de los beneficios empresariales y la lenta re-
cuperacion de las principales economias occidentales
apuntan mas hacia un retraso en los planes de inver-
sidn que a una aceleracion de los mismos en 2003. Fi-
nalmente, la obra civil, inicialmente apoyada por el
ciclo electoral, podria mantener un ritmo de crecimien-
to elevado en la primera parte del afio, aunque resulta
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Cuadro 4.4. Cuadro macroeconomico

BBVA PPGEO3
2000 2001 2002 2003 2002 2003

PIB y componentes (% a/a, precios constantes)

Consumo 4,2 2,6 2,0 2,6 2,2 2,9
Hogares (1) 3,9 2,5 1,7 2,4 1.9 2,9
AA.PP. 50 3,1 3.1 3,0 3,0 3,0

FBCF 57 3.2 13 29 1.7 3,8
Equipo 5,1 03 23 2,0 -1,8 3.2
Construccion 6,2 58 4.4 3,6 4,7 43

Var. de existencias (¥) -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0

Demanda nacional 4,4 2,8 1,9 2,7 2,1 3.1

Exportaciones 10,1 3.4 1,0 39 -0,6 4,0

Importaciones 10,6 3,5 0,9 4.5 -0,6 4.4

Saldo exterior neto (*) -0,3 -0,1 0,0 -0,3 0,0 -0,2

PIB (pm) 4,2 2,7 1.9 2,5 2,2 3.0

PIB nominal 7.8 6,9 6,1 6,2 57 58

Precios y costes (% a/a)

Deflator del PIB 3,5 4,2 41 3,7 3,5 2,8

consumo hogares 3.2 3.3 3.6 3.1 3.5 3.1

Remun./asalariado 3,7 4.1 3,5 3,7 3,4 3,5

Mercado de trabajo (EPA y CNTR)

Empleo tiempo Comp. (CNTR): % a/a 3,4 2,4 1.3 1.2 1,1 1,8
Var. anual en miles 499,7 359,3 201,7 188,6 175,5 282,4

Tasa de Paro (EPA) 13,9 10,5 1.4 1,3 1,3 11,0

* Aportacion al crecimiento
Fuente: INE, BBVA y M° de Hacienda

dificil que se sostenga durante el resto del afio. La no
utilizacion del modelo aleman en 2003 (unos 1.900 M€
en 2002, 0,3% del PIB) y los problemas para implicar al
sector privado podrian provocar que la obra civil cre-
ciera algo menos de lo previsto por el Ejecutivo.

Respecto al sector exterior, aun considerando una evo-
lucion mas optimista de la demanda interna y del co-
mercio mundial en el PPGEO3, en términos netos, la
aportacion negativa al crecimiento es muy similar en
2003 bajo ambos escenarios.

En cuanto a los precios, a pesar del distinto perfil para
la demanda interna y de una expectativa sobre la evo-
lucion del precio del petroleo similar (25$), el deflator
del PIB crece casi un punto menos en el escenario del
Ejecutivo: 2,8% vy 3,7%, respectivamente. Es esta per-
cepcion dispar de la situacion inflacionista de la econo-
mia espafola la que explica que la prevision de creci-
miento del PIB nominal del PPGEQ3 sea inferior, un 5,8%
anual, respeto a la del BBVA, un 6,2%. Por tanto, en
2003 la inflacion impulsara la recaudacion impositiva.

Finalmente, el optimismo en el crecimiento del PIB real
se refleja en la creacion de empleo esperada: 282,4 nue-
vos ocupados a tiempo completo, cien mil mas que los
previstos por el BBVA. Si la tasa de paro no se reduce
hasta el 11% como espera el Ejecutivo, sino que se sitla
en torno al 11,3% previsto por BBVA, cabria esperar un
crecimiento del gasto por desempleo superior al impli-

cito en los presupuestos. En 2002, el error de prevision?
cometido ha significado que en agosto las prestaciones
contributivas pagadas por el INEM ya hubieran consu-
mido el 90,3% del presupuesto para todo el afo.

Por tanto, en la medida que este escenario optimista ha
servido de base para la estimacion de los ingresos y gas-
tos, contenidos en el presupuesto del afo 2003, y que el
avance de liquidacion correspondiente al afio 2002 pre-
visto por el Ejecutivo esta sesgado al alza en ingresos y
a la baja en gastos, la probabilidad de que se produzcan
desviaciones en las cifras presupuestadas para 2003 no
es desdenable.

Al igual que en 2002 un conjunto de factores dificul-
ta la valoracion del PPGEO3

Como ya se ha mencionado, el diseiio del presupuesto
para el aino 2003 se ha abordado bajo el marco de la
LGEP. Ello ha obligado a presentar unas cuentas equili-
bradas para el presupuesto consolidado del Estado, Or-
ganismos Autonomos, Segquridad Social y otros Orga-
nismos. Aunque esta obligacion debe cumplirse en tér-
minos de Contabilidad Nacional (CN), en el PPGEO3 la
informacidn se presenta en términos de caja, lo que di-
ficulta extraer conclusiones sobre si el presupuesto pre-

’ El Gobierno estimo que la tasa de paro en 2002 se situaria en 11,5%, cifra que en
términos de la nueva EPA se situa algo por debajo del 10%, inferior al 11,7% de media
con que cerrara el afio.

Situacion Espaia
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sentado contribuye a la consecucion del objetivo mar-
cado. Este hecho cobra especial relevancia en 2003, ya
que el Tesoro va a eliminar o reducir el periodo inicial
de cupdn cero en las emisiones de Bonos y Obligacio-
nes, lo que provocara diferencias significativas en el
gasto en intereses, segun se contabilicen en términos
de caja o de devengo, al ser el volumen de vencimien-
tos de deuda muy elevado (72.8 mM<€ en 2003 frente a
50 mM<€ en 2002). De hecho, sequn el PPGEOQ3, la dife-
rencia podria ascender a 2.753,4 M€ (un 0,4% del PIB).
Con todo, el déficit de caja del Estado del 1,2% del PIB
presentado es equivalente a un déficit del 0,5% en tér-
minos de CN, y, por tanto, un déficit de caja del 0,7%
del presupuesto consolidado es equivalente a un equili-
brio en términos de CN. A ello se une que tanto las ci-
fras de gastos como de ingresos estan afectadas por la
aplicacion a todas las CC.AA. desde enero del nuevo
modelo de financiacién autonomica®, por la segunda
reforma del IRPFy por el nuevo modelo de financia-
cion local.

La Reforma del IRPF, al igual que la anterior, tendra un
impacto negativo sobre la recaudacion que, segun es-
timaciones oficiales, se aproximara a 2.451 M€ (0,3%
del PIB)*. Respecto al modelo de financiacion autono-
mica, el que se aplique desde comienzos de afo invalida
las comparaciones, tanto de ingresos® como de gas-
tos, del subsector Estado y Seguridad Social, que son
el ambito de aplicacion del PPGEO3. Si bien en dicho
proyecto se presentan cifras de ingresos en términos

* En 2002, a pesar de ser el primer afio de aplicacion del nuevo modelo de financiacién
autondmica, existio un periodo transitorio, que se prolongo durante el primer trimestre
del afio, para que asumieran las competencias sanitarias aquellas CCAA de Régimen
Comun que auin no la tenian trasnferida a diciembre de 2001.

* La reforma no afecta al porcentaje de la tarifa cedida a las CCAA.

® De aquellos impuestos cuya cesion de recaudacion se vinculd a la asuncion de compe-
tencias en Sanidad.

de caja agregadas homogéneas para 2003 y el avance
de liquidacion de 2002, es decir, del Estado y de la
parte cedida a las CC.AA., no sucede lo mismo con las
partidas del gasto agregado, lo que dificulta su valo-
racion. En cuanto a la financiacion local, el disefio del
PPGEO3 se ha producido antes de la aprobacion del
modelo definitivo (véase recuadro: "Financiacion lo-
cal: la casa, por el tejado"), atin cuando la financia-
cion de los Entes Locales representa casi un 10% del
gasto del Estado presupuestado para 2003. Segun las
estimaciones provisionales la modificacion del |AE va
a reducir los ingresos de las CC.LL. en torno a 900 M€,
cuantia que mayormente sera compensada con cargo
al nuevo fondo de contingencia.

Dado que el Ministerio de Hacienda no ha facilitado
cifras homogéneas ni de ingresos ni de gastos del pre-
supuesto consolidado del Estado, Organismos Autono-
mos, Seguridad Social y Otros Organismos para 2002 y
2003, se han tratado de elaborar series homogéneas a
partir de la informacion disponible. La ruptura en las
series que introduce el nuevo modelo de financiacion
autonomica se pone de manifiesto al comparar las ci-
fras del PGEO2 y del PPGEO3. Segun estos datos, los in-
gresos tributarios presupuestados registran un descen-
so del 4,8% en 2003 respecto al presupuesto de 2002 y
aumentan un 1,0% respecto a la prevision de liquida-
cion del gobierno para este afo. La falta de homoge-
neidad también queda patente en la evolucion de los
pagos del presupuesto consolidado, ya que las opera-
ciones corrientes, excluido el fondo de contingencia,
tan solo crecen un 2,3% en el presupuesto para 2003
respecto al del 2002. Una valoracion del PPGEO3 re-
quiere corregir las cifras de 2002 al menos del impacto
del nuevo modelo de financiacion autondmica. Para ello
se va a suponer que este nuevo modelo se aplico inte-

Cuadro 4.5. Presupuesto consolidado del Estado, Organismos Autdnomos, Seguridad Social y otros Organismos

2002 2001 2002 2003
Presupuesto Avance Avance PPGEO3 @/(1) 4)/(2) (4)/(3)
inicial liquidacion liquidacion (4) % % %
(1) Gobierno Corregido BBVA

Millones de Euros (2) (3)

Ingresos 203.739 200.668 195.974 206.034 1.1 2,7 5.1
Ingresos tributarios 96.858 91.275 87.632 92.230 -4.8 1,0 52
Cotizaciones sociales 83.583 85.391 85.648 90.028 7.7 54 51

Resto 23.299 24.003 22.695 23.777 2,1 -0,9 4.8
Gastos 204.059 199.670 197.031 211.458 3.6 59 7.3
Intereses 17.842 19.070 19.070 19.764 10,8 3,6 3.6
Gasto capital 16.036 14.383 15.793 16.735 4.4 16,4 6,0
Sin intereses 170.182 166.217 162.168 174.959 2,8 53 79

Déficit caja -320 998 -1057 -5.424

%/PIB 0,0 0,1 -0,2 -0,7

Superavit primario 17.522 20.068 18.013 14.340

%/PIB 2,5 29 2,6 2,0

Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA
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gramente a todas las CC.AA. desde enero de 2002. En el
Cuadro 4.5 se presentan las cifras mas importantes del
presupuesto consolidado para el afo 2003 y su compa-
racion con el presupuesto inicial para 2002, con el avance
de liquidacion para 2002 previsto por el Ministerio de
Hacienda y con el corregido por el BBVA. Los resultados
que se obtienen al comparar el presupuesto para 2002,
tal y como se presenta en el PPGE03, son muy distintos
de los que se derivan de la comparacion con el presu-
puesto homogéneo.

Recaudacion optimista

Los ingresos impositivos estan sesgados al alza, por la
infraestimacion del coste recaudatorio de la reforma
del IRPFy por la sobreestimacion de los ingresos presu-
puestados inducida por el escenario macroeconomico
del PPGEO3.

En cuanto a los ingresos, la cifra presupuestada para
2003 implica que la recaudacion tributaria aumentara
un 5,2% en 2001, solo ligeramente por debajo del cre-
cimiento nominal de la economia (6,2% segiin BBVA'y
5,8% seqgun el Ejecutivo), pese al coste recaudatorio
de la reforma del IRPF. Segun las estimaciones del Mi-
nisterio de Hacienda, aun teniendo en cuenta el efec-
to positivo inducido de la reforma sobre la recauda-
cion de otros impuestos (IVA, IS, IRPF y cotizaciones
sociales), que cuantifican en 549 M€ (0,1% del PIB),
la reforma del IRPF implicard que se ingresen 2.451
M< (0,34% del PIB) menos de los que se hubieran in-
gresado en ausencia de la misma. Este coste, aunque
es un 76% inferior al estimado para la reforma de 1999,
podria estar infraestimado, ya que se basa en un efec-
to inducido sobre el consumo y, por tanto, sobre el IVA
muy optimista. En tanto que la rebaja de los tipos
impositivos no afecta al tramo cedido a las CC.AA., el
impacto sobre la recaudacion afectara fundamental-

mente a los recursos del Estado (véase cuadro 4.6). Al
margen del impacto de la reforma sobre el resto de las
figuras impositivas, tanto el crecimiento previsto por
el Impuesto de Sociedades (8,5% respecto a la previ-
sion de liquidacion para 2002 del BBVA) como el pre-
visto para el IVA (8,2% respecto a la prevision de liqui-
dacion del BBVA) son muy optimistas. El primero se
apoya en una recuperacion significativa de los benefi-
cios empresariales y el sequndo en un aumento im-
portante del consumo. En cuanto a las cotizaciones
sociales, su crecimiento es ligeramente optimista, aun-
que compatible con un escenario de creacion de em-
pleo inferior al considerado en el PPGEO3 y una remu-
neracion por asalariado superior. Con todo, la presion
fiscal se reducira en torno a una décima en 2003.

A ello se une que, a diferencia de otros afios en los
que la cifra de ingresos considerada en los presupues-
tos era inferior a la que resultaba compatible con el
crecimiento economico previsto por el Ejecutivo, en
2003 los ingresos impositivos estan bastante ajusta-
dos, con lo que no se dispone de un colchon para aco-
modar desviaciones del gasto superiores al fondo de
contingencia. Este resultado se ha obtenido a partir
de las elasticidades histdricas de las diferentes parti-
das de ingresos al crecimiento del PIB nominal, consi-
derando los cambios normativos que afectaran a la
recaudacion en 2003 (reforma IRPF, mantenimiento
de los tipos de los impuestos especiales y actualiza-
cion de las tasas y creacion de otras nuevas). Sin em-
bargo, dado que el PIB nominal va a crecer por enci-
ma de la prevision oficial, la recaudacion final se va a
desviar de la cifra presupuestada menos de lo que
ocurriria si la economia creciera el 5,8% nominal®.

® A partir de las elasticidades histéricas de los ingresos fiscales al PIB se obtiene que una
desaceleracion de un punto puede reducir la recaudacion, en ausencia de cambios nor-
mativos, en torno a 1200 M€, un 0,2% del PIB.

Cuadro 4.6. Presupuesto de ingresos del Estado

2002 2002 2002 2003
Avance Avance PPGEO3 (4)/(1) (4)/(2) (4)/(3)
PGE02 liquidacion liquidacion (4) % % %
(1) Ministerio de homogéneo
Hacienda BBVA ©
Millones de Euros 2) 3) 'S
o
wv
Impuestos Directos 52.084,0 53.999,1 52.908,9 55.217,9 6,0 23 4,4 w
IRPF 30.967,5 32.464,4 31.679,9 32.217,2 4,0 -0,8 1,7 S
IS 18.982,4 19.703,0 19.444.9 21.089,9 nn 7.0 8,5 g
Impuestos Indirectos 45.488,8 37.275,7 34.722,7 37.7413 -17,0 1,2 8,7 2
IVA 30.266,4 24.976,6 23.780,6 25.7419 -149 3.1 8,2 n
IE 13.170,0 10.332,7 9.122,5 9.880,1 -25,0 -4,4 8,3
Resto 13.046,8 13.678,0 14.084,1 12.736,5 -2,4 -6,9 -9,6
Total ingresos 110.619,6 104.952,8 101.715,7 105.695,7 -4,5 0,7 3.9

Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA




BBVA

Diciembre 2002

Situacion Espaia

24

La reforma del Impuesto del Patrimonio, una paso
importante en la direccion correcta

Durante la tramitacion parlamentaria del Proyecto de
Ley Reforma del IRPF se han introducido una serie de
modificaciones que afectan tanto al tratamiento de las
rentas del trabajo (stock options) como a las rentas del
capital (alquiler o seguros). De ellas, la mas importante
hasido la reduccion en un 10% del limite de tributacion
conjunta del IRPF y del Impuesto sobre el Patrimonio
(IP), hasta el 60% de la base imponible del IRPF, desde
el 70%, y la eliminacion del pago minimo obligatorio
del 20% de la cuota del IP. Si el IP desincentiva el aho-
rro y, por tanto, minora el stock de capital y limita el
crecimiento potencial de la economia, esta medida debe
valorarse muy positivamente, aunque deberia avanzar-
se hacia su supresion definitiva.

El gasto corriente sin intereses crece por encima del
PIB nominal

En cuanto al gasto, a pesar del traspaso de competen-
cias a las CC.AA., que conlleva la cesion de partidas del
gasto que habitualmente registran crecimientos su-
periores a los presupuestados (Sanidad)’, el PPGEO3
prevé un crecimiento del gasto consolidado del 5,9%
en 2003 respecto a la prevision de liquidacion del Go-
bierno para 2002, que se eleva hasta el 7,3% si la com-
paracion se realiza con la prevision de liquidacion co-
rregida del BBVA. Este aumento se explica fundamen-
talmente por el aumento del gasto corriente (un 7,4%
segiin BBVA), que se eleva al 7,9% cuando se excluye
el gasto previsto en intereses, muy superior al creci-
miento nominal de la economia, lo que confirma la
rigidez a la baja de una parte importante del gasto. A
pesar de este crecimiento, algunas partidas del gasto
podrian estar sesgadas a la baja. Entre ellas cabe men-
cionar: i) el gasto de personal activo podria crecer mas
de lo previsto, tras el acuerdo pactado con los sindica-
tos para 2002 y 2003, ii) las pensiones contributivas,
que aumentan tan sélo un 3,2% respecto a la previ-
sion de liquidacion del 2002 que incorpora la com-
pensacion a los pensionistas por la desviacion de la
inflacion, y a pesar del aumento de las pensiones de
viudedad (313M<€, un 0,04% del PIB), iii) el gasto por
incapacidad temporal, ya que, tras varios afos de cre-
cimientos superiores al 10%, se ha presupuestado un
descenso del 0,4% en 2003 en ausencia de cambios
normativos, y iv) la dotacion para prestaciones por des-
empleo, que podria ser insuficiente si se tiene en cuenta
tanto la contrarreforma como una peor evolucion del
mercado laboral a la prevista por el Ejecutivo (los pa-

7 En 1995 el gasto del Estado representaba el 66% del gasto total del sector publico
frente al 59% de 2001.

rados registrados en el INEM a finales de 2003 podrian
superar en 200 mil a los registrados al cierre de 2002).
A ello hay que unir la incidencia presupuestaria del
hundimiento del Prestige. La Ley de Acompafamiento
incorpora ayudas por valor de 10,8 M€ para los direc-
tamente afectados, cuantia insignificante comparada
con las estimaciones iniciales sobre el impacto de la
catastrofe (entre 1000-3000 M<€). Aunque fondos pro-
cedentes de la Union Europea podrian financiar parte
del coste (en torno al 30%), la incidencia sobre el sal-
do presupuestario en 2003 va a ser importante.

El esfuerzo inversor se traslada al sector publico em-
presarial

El aumento presupuestado del gasto corriente ha pro-
vocado cierta ralentizacion de la participacion directa
del Estado en la obra civil (véase cuadro 4.7). Un reflejo
de ello es que en 2003 el Estado no va recurrir al mode-
lo aleman para financiar la inversion publica. En 2002
se financiaron por este método 1.900 M€, pero el proxi-
mo ano este dinero se destinara a pagar las obligacio-
nes contraidas con anterioridad por este sistema. Ello
significa que una parte creciente de la inversion publi-
ca esta siendo canalizada a través de entidades el sec-
tor publico (AENA, GIF). En concreto, AENA invertira
2.205 M€ en infraestructuras, sin aportacion alguna
del Estado, lo que apunta a que parte de esta financia-
cion podria estar consiguiéndose con recurso a endeu-
damiento, que en algunos casos, es avalado por el Esta-
do. En este sentido, los PPGEQ3 permiten que las em-
presas y organismos publicos se endeuden en 6.445,1
M€, un 6,6% mas que el permitido en 2002. En el caso
concreto de AENA, esta cifra asciende a 1.457 M€, un
18,2% superior. De hecho, si se considera el esfuerzo
inversor del sector publico estatal, que incluye el sector
publico empresarial, en el PPGEO3 se prevé que la in-
version aumente un 12,9% anual en 2003 respecto a la
prevision inicial para 2002. La politica de endeudamiento
se extiende también, como viene siendo habitual, a RTVE,
que a finales de 2003 podria acumular una deuda de
6.000 M€ (se esta estudiando la asuncion de dicha deuda
por el Estado el proximo afo dentro del plan de sanea-
miento).

En conjunto, dados el traspaso de competencias de gasto
con tendencia a desviarse de la prevision inicial a las
CC.AA. (Sanidad) y la escasa sensibilidad ciclica de las
que aun permanecen en manos del Estado, no se espe-
ran desviaciones al alza en el gasto no financiero del
Estado, a excepcion de la rubrica de pago de intereses y
del impacto del nuevo modelo de financiacion autono-
mica. No obstante, las desviaciones en estas partidas
podrian sufragarse con la dotacion del fondo de con-
tingencia (2.290 M€, un 0,3% del PIB), que representa
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Cuadro 4.7. Presupuesto de gastos del Estado

2002 2002 2002 2003
Avance Avance PPGEO3 (4)/(1) (4)/(2) (4)/(3)
PGEO2 (1) liquidacion liquidacion (4) % % %
Ministerio de homogéneo
Hacienda BBVA

Millones de Euros 2) 3)

Operaciones corrientes 100.471,3 96.431,0 93.283,3 100.374,2 -0,1 4,1 7.6
Gastos financieros 17.736,0 19.070,0 19.070,0 19.671,7 10,9 3,2 3,2
Transf. Corrientes 62.889,9 57.038,0 53.890,3 57.485,0 -8,6 0,8 6,7
Fondo de Contingencia 2.290,3

Operaciones de capital 13.823,2 12.171,0 13.663,1 14.142,6 2,3 16,2 3.5

Total pagos 114.294,5 108.602,0 106.946,4 114.516,8 0,2 54 7.1

Total pagos sin fondo Contingencia 112.226,5 -1,8 3.3 49

Total pagos sin intereses 132.030,4 127.672,0 126.016,4 134.188,5 1,6 51 6,5

DEFICIT -3.674,9 -3.649,2 -5.230,7 -8.821,1

%/PIB -0,5 -0,5 -0,8 -1,2

Superavit primario 14.061,1 15.420,8 13.839,3 10.850,6

%/PIB 2,0 2,2 2,0 15

Fuente: Ministerio de Hacienda y BBVA

un 2% del total del gasto no financiero presupuesta-
do®. Sin embargo, dado que la financiacion del coste
por la catastrofe del Prestige se realizara con cargo a al
mencionado fondo, el gasto en 2003 superara con alta
probabilidad la cifra presupuestada. Junto a ello, el prin-
cipal riesgo de desviacion del gasto se centra en las pres-
taciones econdmicas cubiertas por la Seguridad Social
y las prestaciones por desempleo del INEM.

Déficit del sector publico en 2003: -0,6% del PIB

Por tanto, el riesgo de incumplimiento del objetivo de
equilibrio previsto para la AA.CC. procede tanto del Es-
tado como de la Sequridad Social. En primer lugar, la
probabilidad de que los ingresos impositivos del Estado
sean inferiores a los presupuestados y de que los gastos
superen la prevision no es pequefa. A ello apunta una
recuperacion de la economia menos intensa de la pre-
vista en el PPGEO3, un mayor coste recaudatorio de la
reforma del IRPF y una escasa dotacion del fondo de
cotingencia. Y, en sequndo lugar, el gasto de la Sequri-
dad Social esta infraestimado, tanto en lo que se refiere
a la dotacion para hacer frente al pago de las pensiones

® En el periodo 1992-2001 los créditos finales han superado a los créditos iniciales en
media en un 1% del PIB.

contributivas como al destinado a la incapacidad tem-
poral. Por tanto, no existe margen para que en 2003 la
Seguridad Social compense desviaciones del Estado res-
pecto a su objetivo (-0,5% del PIB).

A ello se une que las CC.AA., dada la mayor sensibilidad
ciclica de sus ingresos y la ausencia de cambios legisla-
tivos que garanticen el control de partidas de gastos
cedidas, dificilmente alcanzaran el equilibrio presupues-
tario (en 2001 cerraron al menos con un déficit de 0,4%
del PIB). Con todo, en 2003 el déficit del sector publico
volvera a aumentar, situandose en el entorno del -0,6%
del PIB.

Y, la deuda de las AA.PP. modera su ritmo de descenso

La revision de los datos de déficit de 2000 y 2001 llevada
a cabo por Eurostat apenas ha afectado a la deuda publi-
ca, que ha sido revisada hasta el 57,1% del PIB en 2001,
desde un 57,2%, y hasta el 60,5% en 2002 (desde 60,6%).
El proximo afo, segun el Gobierno, el Estado emitira deu-
da, en términos netos, por valor de 6.545 M€ en 2003.
La necesidad de financiar un déficit mas abultado re-
dundara en que esta emision sera finalmente mayor. A
pesar de ello, la ratio de deuda del Estado sobre PIB con-
tinuara reduciéndose en 2003, en algo menos de un punto.

Situacion Espaia
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Fiscalidad local: la casa, por el tejado

La reforma de la Ley 39/1988, Reguladora de las Haciendas Locales (LRHL), cierra en teoria el cambio en el modelo de financiacion
de las Administraciones Territoriales, iniciado con la reforma de la financiacion de las Comunidades Autonomas que ha entrado en
vigor en el afo 2002. Esta reforma de la hacienda local, que se encuentra en proceso de tramitacion, cuenta con un elevado nivel
de consenso tras la reciente firma del acuerdo entre la Federacion Espafiola de Municipios y Provincias y el Gobierno.' Plantea como
objetivo una reforma integral de los ingresos de las haciendas locales, buscando mejorar la suficiencia financiera, la corresponsabilidad
fiscal y la estabilidad, a la vez que cumple uno de los compromisos electorales del gobierno: la supresion del Impuesto de Activida-
des Economicas (IAE) para la mayoria de los contribuyentes. Sin embargo, el nuevo sistema de financiacion no corrige algunos de
los problemas basicos de la financiacion local, y continta con la indefinicion en materia de competencias del actual sistema, lo que
conduce, inevitablemente, a su inestabilidad. Esta ultima parte es, ademas, especialmente preocupante, puesto que la falta de
limitacion a las competencias convierte sus necesidades de gasto en un hecho subjetivo, y por tanto, creciente.

El sistema de financiacion actual y sus problemas

El sistema de financiacion local se articula a partir de la Ley 39/1988, sobre la que se introdujeron modificaciones relevantes en
1998, a través de la Ley de acompafiamiento de los Presupuestos Generales del Estado. Como consecuencia, aunque no se produje-
ron cambios relevantes en las figuras impositivas, puede considerarse la existencia de un periodo que se inicio en 1999 en materia
de financiacion local, y que acabara en 2003, ya que la reforma que ahora se tramita no entrara en vigor en su totalidad hasta el
ano 2004.

El sistema actual de financiacion local se caracteriza por la utilizacion de multiples fuentes de financiacion. Es distinto del modelo
anglosajon, en el que los fondos se obtienen basicamente de la imposicion sobre la propiedad, del modelo noérdico, que se basa en
la imposicion sobre la renta, o el modelo centroeuropeo, en el que la mayor parte de los ingresos provienen de participaciones
territorializadas en impuestos de administraciones de nivel superior. El modelo de financiacion local espaiiol, en cambio, se carac-
teriza por ser una mezcla de todos ellos, similar al que se utiliza en otros paises latinos. Asi, en la financiacion de las haciendas
locales espafiolas tienen un peso relevante los tributos propios, destacando la imposicion sobre la propiedad y sobre la actividad
econdmica (ver cuadro anexo), pero también las transferencias, que han venido evolucionando en funcion del PIB nominal, con un
suelo minimo de garantia de evolucion marcado por la inflacion.

Respecto de los tributos propios, el sistema se organiza sobre la base de tres impuestos de caracter obligatorio y tres de estableci-
miento voluntario. Los obligatorios son: el Impuesto de Bienes Inmuebles (IBI), el Impuesto de Actividades Econdmicas (IAE) y el
Impuesto sobre Vehiculos de Traccion Mecanica (ITVM). Las CC.LL. pueden decidir libremente si implantan o no el Impuesto sobre las
Construcciones, el de Instalaciones y Obras y el Impuesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana. Sobre
todos ellos, la legislacion de caracter estatal establece unos minimos y maximos, en funcion del tamafo del municipio, y dentro de
estos margenes las CC.LL. pueden establecer la presion fiscal deseada. Como resultado de esta distribucion, el IBI representaba en el
afo 2000 practicamente un tercio de estos ingresos fiscales, y el IAE, en torno al 20%. El conjunto de fuentes sobre las que tienen
capacidad normativa, es decir, estos impuestos mas las tasas y otros ingresos corrientes, representaban en el afio 2000 el 66% de la
financiacion de las CC.LL.. La segunda fuente relevante de financiacion para las EE.LL. se deriva de la Participacion en los Ingresos del
Estado?, una transferencia no condicionada que se calcula en funcion de la poblacion (con coeficientes crecientes, por tramos, en
funcion del tamano), de la capacidad fiscal local y del esfuerzo que se hace sobre esa capacidad.

En conjunto, este sistema permite un grado de corresponsabilidad fiscal relativamente importante, que ademas ha sido ejercido
claramente, como prueba la disparidad de presion fiscal local entre municipios, sin menoscabo de la estabilidad presupuestaria.
Globalmente, las Entidades Locales gestionan en torno al 15% de los recursos de la Administracion Publica, incluida la Seguridad
Social. Sin embargo, su deuda representa poco mas del 3% del conjunto de la deuda publica espafiola y han generado una pequefa
capacidad de financiacion en los ultimos seis afos, lo que muestra que la corresponsabilidad fiscal, controlada, no tiene porqué
llevar a un mayor déficit publico. Bien es cierto que para las CC.LL. rige un sistema mas rigido, que obliga a que los ingresos de
capital se destinen Unicamente a gastos de capital, que el endeudamiento en forma de préstamos deba ser finalista, que los
presupuestos deban aprobarse con ahorro neto positivo y que sea necesaria una autorizacion del Ministerio de Hacienda para
endeudarse si la deuda viva supera al 110% de los ingresos corrientes liquidados en el periodo anterior. Y que a todo ello se unira,
en 2003, el cumplimiento de la Ley General de Estabilidad Presupuestaria, que exige a cada una de las EE.LL. presupuestar con
capacidad de financiacion, de acuerdo con el SEC-95.

Sin embargo, el sistema actual no esta exento de problemas. En cuanto a la concepcion del sistema, destaca la falta de delimitacion
de las competencias que deben afrontar las CC.LL., que conduce a necesidades crecientes de gasto. Esto se combina con unos tramos
de financiacion (en la PIE y en la presion fiscal de los tributos) no relacionados con la competencias obligatorias segun la Ley de
Bases de régimen Local, y en que el sistema obvia a las CC.AA., que no participan en la financiacion local pese a la estructura federal
espafola. Ademas, al igual que en el caso de las CC.AA., incorpora soluciones particulares dentro de la receta general, como los
coeficientes definidos por tramos, o tener en cuenta el nimero de unidades escolares para la determinacion de la PIE. Respecto de

' Acuerdo firmado el 21 de noviembre y disponible en www.femp.es.
2 La PICA, o participacion en los Ingresos de las CC.AA., aunque tiene un mayor peso en las transferencias de capital, tiene un peso muy inferior a la PIE (Participacion en los
Ingresos del Estado).
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los impuestos propios, se critica que no tienen en cuenta la capacidad de pago ni la coyuntura economica. Por ejemplo, el IBl tiene
base catastral, y grava igualmente un bien a su propietario independientemente de que este esté hipotecado o no. Y el IAE, con base
censal, grava la actividad teniendo en cuenta la capacidad de produccion, pero no la de pago.

Impuestos mas complejos, menos corresponsabilidad, y riesgo de inestabilidad

El nuevo sistema introduce cambios, basicamente, en la estructura de los impuestos locales y en el peso que los mismos tendran en
la financiacion local. La estrella de los cambios, por su repercusion, es la no sujecion al IAE del 92% de los contribuyentes (personas
fisicas y personas juridicas con importe neto de la cifra de negocios inferior a TM€), mientras que para el resto se cambia el
impuesto. Concretamente, se elimina el numero de trabajadores como variable definitoria de la base, y se sustituye por el importe
neto de la cifra de negocios, como variable que, a juicio de |a Ley, representa mas claramente la capacidad de pago. Sobre la base
de las empresas que sequiran contribuyendo, se aplica un coeficiente multiplicador de 1,29 como minimo y de 1,35 como maximo
en razon de la facturacion, lo que permitira que la recaudacion de este impuesto, 1.800 M€, se redujera solamente en unos 900, sin
tener en cuenta el aumento de ingresos que puede suponer la adicion de un epigrafe para la telefonia movil, hasta ahora no
gravada. Ademas, se introduce la posibilidad de aplicar varias bonificaciones en el impuesto, como por la cantidad de metros
dedicados a servicios sociales en la empresa, por utilizacion de transporte colectivo o por favorecer el medio ambiente.

El segundo cambio se produce en el IBI, en el que se aumentan los techos de los tipos y se introduce también un importante nimero
de bonificaciones (a familias numerosas, o dependiendo del tipo de uso del bien inmueble) a la par que se habilita la posibilidad de
incrementar los tipos para los inmuebles residenciales desocupados. Estas medidas, como las referentes al IAE, permiten la posibi-
lidad de realizar politica fiscal redistributiva por el lado del ingreso a las CC.LL,, algo que desde el Estado se considera un logro. Pero
puede resultar en una mayor dificultad para negociar el presupuesto local, por el efecto mediatico que supone la posibilidad de
implantar deducciones, incrementa considerablemente los costes de gestion de los impuestos e introduce en éstos las complica-
ciones que en otros impuestos, como el IRPF, se tiende a evitar. Mas alla de que la politica redistributiva deberia realizarse por el
lado del gasto, y no por el del ingreso, el que se produzca desde el nivel local puede conducir a desigualdades importantes entre
individuos iguales, sobre todo si se tiene en cuenta la distinta capacidad financiera entre CC.LL. de distinto tamafio.

Ademas, modifica la PIE (eliminando el niim. de unidades escolares, lo que puede considerarse positivo), que pasa a llamarse Fondo
de Suficiencia, desdoblandolo para las grandes ciudades (> de 75.000 habitantes y capitales de provincia), en dos partes: una cesion
de recaudacion de parte del IRPF (también para los municipios turisticos de mas de 20.000 hab.), del IVA y de los impuestos
especiales armonizados, pero sin capacidad normativa, y el Fondo de suficiencia propiamente dicho, que se distribuye como en el
resto de los municipios, pero que en la practica funciona como partida de ajuste hasta alcanzar las necesidades de financiacion.
Para el resto de los municipios, el Fondo de Suficiencia se distribuye en el afio base en funcion de la poblacion, que esta vez si
coincide en los tramos con la division de competencias de la Ley de Bases de Régimen Local, de la capacidad fiscal y del esfuerzo
fiscal, aunque la definicion de las dos ultimas variables muestra algunas inconsistencias, como definir la capacidad fiscal como una
funcion de la recaudacion por el impuesto. Los cambios en este apartado se completan con una modificacion del indice de
evolucion. Del PIB nominal se pasa al ITEn (indice de evolu-
cion de los Ingresos Tributarios del Estado), que plantea una
serie de dudas. Por un lado, las CC.LL. no se veran compensa-

Capitulo de ingresos

das por modificaciones de los Ingresos Tributarios del Estado Afio 2001 (distribucién)

que afecten al ITEn, como la proxima reforma del IRPF. Por el

otro, la utilizacion del ITEn implica no considerar la evolucion Ayuntamientos Total CC.LL.

de las Cotizaciones Sociales ni del Impuesto de Sociedades, las

dos figuras que han experimentado una evolucion mas positi- 1. Impuestos directos 274 280

va en los ultimos afos, empujando al alza la evolucion del 2. Impuestos indirectos 40 13,2

ITAE, lo que permite pensar en una menor evolucion a futuro 3. Tasas y otros ingr. Corrientes 163 13,1

del ITEn que del ITAE, que implicaria un menor crecimiento del 4. Transferencias corrientes 269 2456

Fondo de Suficiencia. La no existencia de un horizonte tem- % lngieses il 48 i
Op. Corrientes 76,9 80,8

poral para este modelo, y las desigualdades de partida deriva-

das del gran tamafio de los tramos de poblacion, plantea por & e, i et o ER 3
tanto riesqos para la estabilidad del sistema. 7. Transf. De capital 90 68 3
Op. De capital 14,2 10,7 W
En definitiva, el nuevo sistema de financiacion local permite Op. No financ. 91,1 91,5 5
una mayor transparencia en las transferencias y acerca la ca- 8 Activos financieros 04 06 ‘g
pacidad fiscal de las CC.LL. a sus obligaciones competenciales. 9 Pasivos financieros 8,5 8,0 g
Sin embargo, la reforma no mejora el nivel de Op. Financieras 8.9 8.6 n
corresponsabilidad fiscal al eliminar parte de los ingresos por Total Ingresos 100,0 100,0
tributos propios y sustituirlos por transferencias, y sobre todo, Total ingresos (M€) 32.313,9 45.151,4

continua sin definir el techo competencial a afrontar con los

. . Fuente: Presupuestos de las Entidades Locales. Ejercicio 2001. Ministerio de Hacienda.
recursos disponibles.
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5. Sistema Financiero

El crédito continua expandiéndose

A pesar de la ralentizacion del crecimiento econdmico,
el crédito ha continuado aumentando a ritmos eleva-
dos durante los nueve primeros meses del afo.

De esta forma, el crédito al sector privado sigue
incrementandose muy por encima de su crecimiento real
promedio de los tltimos treinta afios (5%), experimen-
tando la expansion mas duradera de este periodo. Como
resultado, el ratio de crédito al sector privado sobre PIB
ha aumentado 27 puntos porcentuales entre 1997 y el
primer semestre de este afo, alcanzando el 99%.

Aunque este ratio esta en linea con las economias de-
sarrolladas, llama la atencion en el caso espafiol la rapi-
dez de la convergencia a los niveles de endeudamiento
europeo, que en un principio estuvo apoyada por fac-
tores tanto coyunturales como estructurales, que se es-
tan empezando a agotar.

Como se observa en el grafico 5.3, el crédito a las fami-
lias ha alcanzado el 50% del PIB en el primer semestre de
2002. La demanda de crédito hipotecario es la principal
explicacion de este crecimiento. Asi, en términos nomi-
nales, el crédito con garantia hipotecaria no solo ha au-
mentado a una tasa promedio del 19% en lo que va de
afo, sino que ha mostrado un perfil de aceleracion, al-
canzando tasas del 20% en los ultimos meses.

Parte del incremento viene explicado por el aumento
del precio de la vivienda. Cuando se deflata el crédito a
la vivienda por el precio medio del metro cuadrado, se
observa que el crédito a la adquisicion de la vivienda se
esta desacelerando en términos reales desde mediados
del afio pasado y en junio de este afo habria crecido
tan solo un 0,7%.

Grdfico 5.1
Crecimiento real del crédito al sector privado
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Grdfico 5.2

Crédito a la adquisicion de vivienda

(Deflatado por el precio del metro cuadrado)
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El crédito al consumo, tras la desaceleracion experimen-
tada el afio pasado, repunto6 durante el primer trimes-
tre del ano. Aunque ello contrasta con la desacelaracion
experimentada por el consumo durante el mismo pe-
riodo, hay que tener en cuenta el impacto sobre esta
variable macroecondmica del “efecto euro”, que llevo
previsiblemente a anticipar decisiones de gasto en los
meses finales de 2001 y durante el primer trimestre de
2002. Otro factor que podria explicar esta aceleracion
es el incremento del precio de la vivienda, que ha per-
mitido a las familias incrementar su endeudamiento al
tener un patrimonio mayor.

El resto del crédito a las familias también continu6 cre-
ciendo a niveles altos. Sin embargo, en términos del PIB,
se observa que tanto el crédito al consumo como el res-
to de crédito no han aumentado significativamente su
peso durante la actual expansion, mientras que el cré-
dito a la vivienda ha aumentado trece puntos porcen-
tuales desde 1997. Por tanto, la expansion crediticia

Grdfico 5.3

Crédito a las familias
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Grdfico 5.4

Crédito a empresas
(% PIB)
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sobre el PIB de los ultimos seis afios es basicamente hi-
potecaria.

El crédito a empresas no financieras también ha experi-
mentado un fuerte crecimiento en relacion al PIB (once
puntos porcentuales entre 1997 y junio de 2002), siendo
de nuevo los sectores mas vinculados con la vivienda los
que han experimentado crecimientos mas acusados. Asi,
las empresas relacionadas con el sector inmobiliario son
las que mayor expansion del crédito han registrado. El
incremento del crédito a la construccion y del crédito a
las empresas de actividades inmobiliarias explica el 57%
del incremento del crédito total a actividades producti-
vas sobre el PIB.

En vista de la fortaleza prolongada del crédito, parece
oportuno plantearse si la expansion de esta variable se
esta dando con la misma intensidad en los distintos ti-
pos de instituciones financieras y en las diferentes co-
munidades auténomas.

Dispersion geografica del crédito

Al analizar |a dispersion geografica del crédito en el perio-
do 1997-2001, se observa que la expansion ha sido gene-
ralizada en todas las comunidades autonomas (CC.AA.). El
crecimiento promedio del crédito oscila entre el 11% de
Asturiasy el 20% de Canarias, tasas que, en cualquier caso,
superan el crecimiento promedio nominal de la economia
espafola del 7% registrado durante este periodo.

Las principales diferencias que se observan son el perfil
de la expansion y la intensidad. Asi, las CC.AA. con ma-
yor tejido empresarial (Madrid, Cataluiia y Pais Vasco)
han sido las que han experimentado un menor creci-
miento durante los cinco afios analizados, lo que obe-
dece a la menor expansion relativa del crédito a la in-
dustria frente al crédito a familias, que tiene mayor
importancia en otras comunidades.

Grdfico 5.5

Crecimiento del crédito por CC.AA.
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Como se aprecia en el grafico 5.5, con la excepcion de
Cataluiia, todas las comunidades que crecieron por en-
cima de la media en los primeros aflos de expansion
(1997-1999) lo hicieron también en los dos ultimos. No
obstante, el numero de CC.AA. que ha acelerado el cre-
cimiento del crédito en el periodo mas reciente es infe-
rior al numero de CC.AA. que han moderado su expan-
sion.

Dispersion institucional del crédito

Para analizar la dispersion por tipo de entidad y por
tamano, se han utilizado datos de balance de las enti-
dades (no consolidados), entre diciembre de 2000 y
agosto de 2002, y se han formado tres grupos segun el
tamafo del saldo de la cartera de crédito, incluyendo
solo a las entidades con cartera de crédito superior a
mil millones de euros’.

En primer lugar, analizando la dispersion por tamafio
de las entidades, se aprecia que, en general, han sido las
entidades de tamafio mediano las que mas han aumen-
tado su cartera de crédito durante los tres ultimos afios

' Se han excluido las entidades con carteras de crédito inferiores a mil millones de euros
debido a que podian introducir distorsiones al haber entidades que desaparecen, enti-
dades entrantes, etc.

Cuadro 5.1. Crecimiento del crédito
por tipo y tamano de entidad

Cartera de crédito  Total Bancos  Cajas de Ahorro
(millardos de euros) % variacion promedio (*)

Grupo | Entre 1-12 23,6 18,7 25,7
Grupo Il Entre 13-39 27,6 25,8 30,1
Grupo Il Entre 40-100 1,6 3,9 251

(*) Promedio de la variacion entre diciembre de 2000 y agosto de 2002
Fuente: AEB, CECA y BBVA
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Grdfico 5.6

Crecimiento del crédito por tipo y tamaio de entidad
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(un 28%) sequidas por las entidades pequefias (un 24%)
y a bastante distancia de las entidades grandes (12%).

Cuando se desagrega el total entre bancos y cajas, se
observa que estas ultimas han experimentado un creci-
miento del crédito muy superior al de los bancos. Asi
mientras que el crédito de éstos ha aumentado un pro-
medio del 12% entre 1997 y agosto de 2002, el crédito
de las cajas de ahorro se ha incrementado un 18%, lo
que ha permitido a estas instituciones aumentar un 8%
de cuota de mercado.

Como se observa en el grafico 5.6, este mayor creci-
miento de las cajas se constata con independencia del
tamafio de las entidades. No obstante, esta diferencia
es particularmente importante en el segmento de ma-
yor tamano, es decir en el Grupo lIll. Asi, mientras que
las grandes cajas de ahorro han experimentado un in-
cremento del crédito del 25% en promedio de los ulti-
mos dos afios y medio, los grandes bancos s6lo han au-
mentado su inversion crediticia un 3,9%.

Esta discrepancia obedece a que el periodo analizado
coincide con la implementacion de las fusiones de los
grandes bancos, que han afrontado una fuerte reestruc-
turacion con el consiguiente cierre de oficinas. Por el
contrario, en el caso de las cajas, este periodo ha sido
de continua expansion geografica. Asi, entre diciembre
de 2000 y junio de este afo, los grandes bancos han
cerrado 1.626 oficinas en Espafa, mientras que las ca-
jas han abierto 669 en el mismo periodo.

Incremento del riesgo de crédito

Esta sostenida expansion del crédito en un entorno
macroecondmico menos benigno que hace un par de
anos, ha puesto de manifiesto ciertas vulnerabilidades,
algunas de las cuales ya han empezado a materializar-
se. Asi, el volumen de préstamos dudosos esta crecien-

Grdfico 5.7
Préstamos dudosos
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do a ritmos elevados no observados desde mediados de
1994. No obstante, la tasa de mora contintia muy con-
tenida debido al fuerte crecimiento del crédito comen-
tado anteriormente, y se situo en 1,25% a finales de
septiembre.

Parte de este deterioro de la calidad crediticia es un
reflejo del aumento en las quiebras y suspensiones de
pagos de las empresas espafiolas. Los pasivos declara-
dos en suspension de pagos han superado los 300 mi-
llones de euros en el tercer trimestre de 2002, alcan-
zando los pasivos en suspension medios desde 1997.

Aun asi, el principal riesgo latente al que se enfrentan
las entidades financieras es la posicion mas vulnerable
de la situacion patrimonial de las familias, tanto por el
incremento de sus pasivos como por la composicion de
sus activos.

El endeudamiento de las familias medido como los pa-
sivos financieros sobre el total de activos financieros

Grdfico 5.8
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han pasado de representar el 28% en 1998 al 38% en el
primer semestre de 2002 y muy previsiblemente habra
superado el 40% durante el tercer trimestre de este afo.

Las familias espafiolas a finales de 2001 habian conver-
gido con la media de la UEM en los principales ratios de

endeudamiento sobre renta disponible y sobre PIB. Sin
embargo, tal y como se recoge en un reciente trabajo
del Banco de Espafa?, practicamente el 100% del aho-
rro bruto de las familias espafiolas va destinado a amor-
tizar el servicio de deuda. Dicho de otra forma, el aho-
rro no destinado a la amortizacion de los préstamos ha
sido practicamente nulo en 2000 y 2001.

Ademas, la mayor exposicion de la riqueza financiera
de las familias a los mercados®, ha incrementado la
volatilidad del ratio de endeudamiento.

En suma, aunque en principio no se prevé un deterioro
significativo de ninguna de estas variables, si es impor-
tante senalar que la capacidad de absorber nueva deu-
da por parte de las familias es ahora mas limitada que
en el pasado, al tiempo que la mayor volatilidad de su
situacion patrimonial condiciona las expectativas de ri-
queza futura.

?Maza, LA. y Del Rio, A, "Una estimacion de la carga financiera de los hogares espafio-
les" Boletin Economico (Mayo 2002), Banco de Espaia.

* Para un analisis sobre el impacto que la caida de la bolsa ha tenido sobre la riqueza
financiera de las familias, véase recuadro "/Cudnto ha costado la caida de la bolsa a las
familias espafiolas?" pp. 33-34.

Cuadro 5.2. Va

riables Financieras

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

2000 2001* jul.02 ago.02 sep.02 oct.02 Saldo (mM €)
Depésitos a la vista y de ahorro 57 14,4 12,2 13,6 1.3 12,4 268
Depositos a plazo 24,7 12,6 10,6 10,1 9,2 10,9 214
Patrimonio de Fondos de inversion -1,2 -29 -2,6 -1.1 0,1 -0,8 171
Patrimonio de Fondos de pensiones 19,8 15,8 - - 8,58 - 43
Crédito al sector privado 17,3 1,7 13,3 14,3 12,9 141 691
Tasa de mora (Entidades de crédito) 1,24 1,22 1,24 1,25 1,25 1,23 n.a.

* fin de afo
Fuente: Banco de Espafia e Inverco
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¢Cuanto ha costado la caida de la bolsa a las familias espaiolas?

Aligual que ha ocurrido en otros sistemas financieros desarrollados, la exposicion de los hogares espafioles a la renta variable
ha sido creciente durante la década de los afos noventa. La proporcion del ahorro financiero que las familias espafiolas
invierten en acciones paso del 15% en 1994 al 31% a finales de 2000 para volver a descender al 24% a mediados de 2002. De
esta forma, la situacion patrimonial, y, por tanto, las decisiones de gasto y ahorro de los hogares, se han tornado mas
dependientes de la evolucion de los mercados financieros. En este recuadro se tratan de cuantificar las pérdidas patrimoniales
latentes en las carteras de renta variable de las familias derivadas de la tendencia descendente de las cotizaciones bursatiles
en los ultimos dos afos, tendencia que ha sido particularmente intensa en el tercer trimestre de 2002.

Hay que sefalar que no todas las tenencias de acciones de las familias corresponden a acciones listadas en los mercados de
valores. De hecho, la mayor parte de la cartera de acciones de las familias espafiolas estd compuesta por participaciones en el
capital de empresas que no cotizan en bolsa (63% de la cartera de renta variable a finales de junio). Puesto que la valoracion
de éstas no se ve sometida directamente a la volatilidad de los indices bursatiles se han dejado fuera del analisis’.

La exposicion de las familias a las oscilaciones de los precios de las acciones no se limita a las tenencias directas de titulos
cotizados en los mercados de renta variable. De hecho, la adquisicion de participaciones en fondos de inversion de renta
variable ha sido otra forma de ahorro muy utilizada para diversificar el riesgo e iniciar una paulatina internacionalizacion del
ahorro financiero. Asi, a finales de septiembre los fondos de renta variable internacional representaban el 8% del total del
patrimonio total de los fondos de inversion, frente al 6% que suponia el patrimonio de los fondos de renta variable nacional.
De acuerdo con las Cuentas Financieras del Banco de Espafa, las familias son tenedoras de aproximadamente el 78% del
patrimonio de los fondos de inversion. Esta proporcion se va a utilizar para calcular la variacion de la riqueza financiera de los
hogares en este instrumento en base a la informacion de la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de
Pensiones (Inverco).

Por tanto, la exposicion de las familias a la renta variable se puede definir como las tenencias directas de acciones cotizadas
mas el valor de las participaciones en Fondos de Inversion Mobiliaria (FIM) de Renta Variable Nacional, FIM de Renta Variable
Mixta, FIM de Renta Variable Internacional y FIM de Renta Variable Internacional Mixta. Finalmente, la cuantificacion del
coste patrimonial de la caida de la bolsa no es independiente del punto de partida que se tome como referencia para el
analisis. En este ejercicio se ha seleccionado como origen el final de 2000, afio en el que, como es sabido, se trunco el periodo
fuertemente alcista de las cotizaciones bursatiles observado desde 19972.

En base a la definicion anterior, la exposicion directa de los hogares espafioles a la bolsa representaba el 11% del total de sus
activos financieros en el sequndo trimestre de 2002 frente al 14% a finales de 2000. En el caso del saldo de las acciones
cotizadas, solo se dispone de informacion hasta el sequndo trimestre de 2002, por lo que se ha realizado una proyeccion para
el tercer trimestre suponiendo que la cartera evoluciona en linea con la capitalizacion del IBEX35, es decir que no hay

' De hecho, el procedimiento que el Banco de Espafia utiliza en las Cuentas Financieras para valorar las acciones no cotizadas emitidas por sociedades no financieras se basa
en el descuento de los flujos de beneficios ordinarios estimados. Esta metodologia descansa en una valoracion de caracter fundamental, a diferencia de las acciones
cotizadas, cuya valoracion suele aproximarse por la evolucion de la capitalizacion bursatil o del indice bursatil de referencia.

% La eleccion de este punto de referencia implica un sesgo de la estimacion a la baja puesto que el maximo de los indices bursatiles y del saldo de acciones cotizadas en poder
de las familias tuvieron lugar en el sequndo y tercer trimestre de 2000 respectivamente.

Exposicion de las familias a la renta variable Composicion de la riqueza financiera de las familias espaiolas
(2T 2002)
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suscripciones ni reembolsos netos. La capitalizacion del principal indice de referencia de la bolsa espafiola cayd un 19% en el
tercer trimestre, periodo para el que se realiza este calculo®.

Bajo todos estos supuestos, la exposicion a la bolsa de las familias espaiiolas se elevaba a 98.800 millones de euros a finales de
septiembre. Desde finales de 2000 hasta septiembre de 2002 este saldo se habria reducido en 67.000 millones de euros de los que
45.800 corresponderian a la tenencia directa de acciones cotizadas y 21.200 al saldo en fondos de inversion de renta variable. De
esta forma, la exposicion a la renta variable de las familias espafiolas habria vuelto a situarse a niveles similares a los de 1998.

No obstante, como ya se ha sefialado, estos calculos no incorporan el impacto que sobre la cartera de renta variable han tenido los
reembolsos o suscripciones netas que se hayan producido a lo largo de este periodo, por lo que no reflejan tan sélo la pérdida de
valor de las inversiones. La exposicion a la renta variable ha podido disminuir (aumentar) simplemente porque las familias han
desinvertido (invertido) en este tipo de activo financiero. El resultado de esta desinversion bien puede haber sido una plusvalia o
una minusvalia en funcion del momento en el que se acometid la inversion®. Por ello se ha procedido a desagregar la variacion que
ha tenido lugar en la exposicion a la renta variable de las familias espafiolas en un efecto cantidad y un efecto precio. Con ello, y
tomando como origen finales de 2000, se procede a calcular el coste directo de la caida de las cotizaciones bursatiles sobre la
exposicion de las familias a este activo financiero.

El impacto de la evolucion de la bolsa sobre las tenencias directas de acciones se obtiene restando de la variacion en el saldo las
adquisiciones netas de nuevas acciones. Estas ultimas se basan en la informacion de operaciones financieras de las Cuentas Finan-
cieras del Banco de Espafia. Este calculo arroja que las pérdidas latentes atribuibles directamente al descenso de la bolsa en el
periodo que va desde finales de 2000 al tercer trimestre de 2002 se elevarian a 40.100 millones de euros.

Para aproximar el efecto cantidad en los fondos de inversion en renta variable se ha utilizado la informacion de Inverco sobre las
suscripciones netas para cada categoria de fondo. En este caso, la caida de patrimonio atribuible a factores ajenos a las decisiones
de inversion y desinversion se elevaria a 17.200 millones de euros. No obstante, el valor liquidativo de los fondos incluye las
comisiones que las gestoras cobran a los participes, por lo que una medicion mas precisa del impacto de la caida de la bolsa requiere
eliminar este efecto. Asumiendo que las comisiones han representado alrededor del 2% del patrimonio gestionado de los fondos de
renta variable®, |a cifra anterior quedaria reducida a unos 15.700 millones de euros.

En resumen, ajustando por suscripciones y reembolsos netos y por comisiones en el caso de los fondos de inversion, se puede
concluir que las minusvalias latentes acumuladas desde finales de 2000 hasta septiembre de 2002 en las carteras de renta variable
de las familias espafolas se elevarian a unos 55.800 millones de euros, lo que supone casi el 5% de la riqueza financiera de las
familias a finales de 2000, el 12,5% de la renta disponible bruta y el 14% del consumo privado de los hogares espaiioles.

* No obstante, las cotizaciones de la renta variable recuperaron parte del terreno perdido en octubre, mes en que la capitalizacion bursatil aumentd un 13%.

* Este es un aspecto del que resulta muy complejo realizar una valoracion puesto que requeriria realizar supuestos acerca del periodo de mantenimiento de las inversiones
y de las acciones en las que éstas se han materializado.

® Desde junio de 2000 la comision maxima de gestion de los FIM se situd por ley en el 2,25% el patrimonio. La heterogeneidad de la estructura de comisiones dificulta el
analisis de este efecto. No obstante alrededor del 40% de los fondos de renta variable tenian unas comisiones de gestion iguales o superiores al 2% del patrimonio en 2001.
Ademas, algunos de los fondos con comisiones de gestion mas bajas tienen mayores comisiones de suscripcion o de reembolso por lo que el 2% se ha considerado un nivel

adecuado.
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¢Cual es la probabilidad de recesion en Espana?

Manuel Balmaseda, Julian Cubero y Patrocinio Tello

Servicio de Estudios de BBVA

1. Introduccion

El caracter transitorio de algunos de los factores que
han contribuido a impulsar el crecimiento durante los
ultimos afios (convergencia de tipos de interés con los
paises centrales de la UEM o “"efecto euro”) y la incerti-
dumbre sobre la intensidad y duracion de la
desaceleracion de la economia espariola apuntan la po-
sibilidad de que la economia espafiola, con cierto retra-
so con la de EE.UU. y Alemania, entre en recesion en un
futuro no muy lejano.

Los indicadores sintéticos de actividad (coincidentes o
adelantados), que agrupan a un amplio conjunto de
variables que muestran una correlacion elevada con el
ciclo economico, permiten evaluar el momento ciclico
en que se encuentra la economia y su probable evolu-
cion futura. Cualquier sefal de este indicador que apunte
hacia un deterioro significativo de la actividad alertaria
del peligro de recesion. Este tipo de indicadores tiene,
sin embargo, el inconveniente como predictores de re-
cesiones de que, al agrupar muchas variables con dis-
tinta capacidad predictiva sobre la probabilidad de re-
cesion, el indicador alerte con demasiado retraso. Ade-
mas, con frecuencia se producen compensaciones entre
las senales emitidas por las distintas variables, lo que
minora su capacidad predictiva. A ello hay que anadir
que, al incorporar un buen niimero de variables, su ac-
tualizacion puede resultar costosa y retrasada, depen-
diendo de la frecuencia de publicacion de los datos.

Un enfoque alternativo consiste en estimar la probabi-
lidad de recesion a partir de variables individuales. Las
variables financieras, al incorporar expectativas sobre
la evolucion futura de la actividad, son, a priori, buenas
candidatas como predictores del comienzo de una re-
cesion en un horizonte de medio plazo (mas de dos tri-
mestres), superando a las variable reales. En particular,
los tipos de interés a tres meses y los tipos de interés de
la deuda a 10 afios resultan los mejores indicadores de
la probabilidad de recesion con horizontes entre dos y
cuatro trimestres el primero y de afio y medio el sequn-
do. En base a estos resultados, la probabilidad estimada
en funcion de estos indicadores de que la economia entre
en recesion en un futuro proximo es muy pequefia.

En este articulo se seleccionan las variables que con ma-
yor antelacion y mayor probabilidad han predicho una
recesion en Espaia en el pasado, para posteriormente

estimar cual es la probabilidad que dichas variables otor-
gan a que la economia espaiiola entre en recesion en el
futuro proximo. Para ello, el articulo se organiza como
sigue. En primer lugar, se define que se entiende por re-
cesion y se determinan los periodos recesivos en los que
ha estado inmersa la economia espafiola en los ultimos
veinte anos. En sequndo lugar, se construye un indicador
de actividad (IA-BBVA) para la economia espaiiola basa-
do en un amplio conjunto de variables. Posteriormente,
se presenta el modelo econométrico, que sigue las lineas
marcadas por Estrella y Mishkin (1995), utilizado para
valorar la capacidad de predecir una recesion y se co-
mentan los resultados obtenidos con el mismo. En la si-
guiente seccion se presenta el modelo de Estrella y Mishkin
modificado, en el que la probabilidad de recesion en un
momento dado esta condicionada al estado de la econo-
mia en el momento de la prevision. Como potenciales
predictores de la probabilidad de recesion se utilizan tanto
el IA-BBVA como otras variables reales y financieras, en-
tre las que destacan los tipos de interés y la pendiente de
la curva. A continuacion se presentan las probabilidades
de recesion estimadas para cada horizonte de prediccion
para los indicadores seleccionados. Finalmente, se resu-
men las conclusiones.

2. Definicion de “recesion”

En Espafa no existe un fechado consensuado de rece-
sion, y por consiguiente no se ha definido el comienzoy
fin de los periodos recesivos en los que ha estado inmersa
la economia espafola. En este trabajo se define rece-
sion en funcion de la evolucion del Producto Interior
Bruto (PIB), ya que éste es el indicador de actividad mas
representativo, y, por tanto, de referencia, recogiendo
tanto la capacidad de produccion de la economia en el
conjunto de los sectores como la demanda agregada de
todos los agentes econdmicos.

Existen varias definiciones alternativas de "recesién” en
funcion del PIB, segun el grado de atonia que se exija.
"Output gap" negativo implica que el PIB se situa por
debajo de su senda tendencial, lo que es consistente
con tasas de crecimiento positivas en recesiones. Por
otro lado, también se define recesion como tasa de cre-
cimiento negativa, es decir, caida en el nivel del PIB.
Atendiendo a esta sequnda definicién, normalmente se
considera que una economia ha entrado en recesion
cuando su PIB registra durante dos trimestres consecu-
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tivos crecimientos negativos, lo que, en la economia
espanola, sucede en el 11% de los trimestres desde 1980.
De acuerdo a esta definicion, debido a la reducida dis-
ponibilidad de datos, desde 1980, solo se identificarian
dos recesiones en la economia espafiola, una en el pe-
riodo comprendido entre el segundo trimestre de 1980
y el primero de 1981 y otra entre el sequndo trimestre
de 1992 y el primero de 1993.

Para mitigar este problema se va a considerar que la
economia esta en recesion si experimenta dos trimes-
tres consecutivos de crecimiento intertrimestral
anualizado inferior al 1% (0,25% trimestral), o tres tri-
mestres de cuatro no consecutivos, lo que comprende
el 22,50 de la muestra disponible. Esta definicion mo-
dificada de recesion implica que se cuenta con 20 pe-
riodos recesivos, comparados con tan solo 8 si se define
como tasa de crecimiento negativa. En el grafico 1 se
presenta el crecimiento del PIB y los periodos recesivos
que ha experimentado la economia espafiola desde 1980,
de acuerdo con la definicion empleada en este trabajo.

3. Un indicador sintético de actividad para la econo-
mia espaiola

Los indicadores de actividad sintetizan la informacion
proporcionada por los distintos registros o encuestas
disponibles de gasto, actividad, precios o expectativas
de los agentes econdmicos. Esta “simplificacion” apro-
vecha la existencia de una relacion relativamente esta-
ble entre las distintas variables econdmicas. En particu-
lar, las magnitudes economicas muestran una evolucion
conjunta, bien sean prociclicas o contraciclicas, lo que
permite combinarlas para obtener un indicador sintéti-
co de actividad.

Siguiendo la metodologia expuesta por Stock y Watson
(1999), se ha elaborado un indicador sintético (IA-BBVA)

en base a modelos factoriales. El indicador sintetiza la
informacion contenida en un nimero elevado de varia-
bles econdmicas, representativas de la actividad, el gas-
to y las expectativas de los agentes, en un solo indice.
La elaboracion del indicador consiste en la agregacion,
mediante una media ponderada, del conjunto de series
escogido. El peso con el que cada una de ellas contribu-
ye al IA-BBVA se estima mediante métodos factoriales
de componentes principales, recogiendo la mayor apor-
tacion independiente (ortogonal) de los distintos
indicadores utilizados. Ello corresponde a la extraccion,
del conjunto de series utilizadas, del factor comun a
todas ellas, el “estado de la economia”, que se obtiene
ponderando cada serie en funcion del porcentaje que,
de forma independiente, explica de la variabilidad con-
junta de todas las series.

e FElaboracion del indicador:

Las series se eligen en funcion de su disponibilidad, fre-
cuencia (mensual) y longitud de la muestra, que habra
de abarcar como minimo el periodo de tiempo para el
que existe serie de referencia (PIB). Asi, las series han de
estar disponibles con anterioridad al primer trimestre
de 1980, momento a partir del cual se cuenta con datos
de la Contabilidad Nacional Trimestral segun la meto-
dologia SEC 95'.

Asi, se utilizan 21 series representativas de la actividad,
el empleo, el gasto y las expectativas de los agentes
economicos. El indicador de actividad elaborado solo
incorpora magnitudes reales. En principio, las variables
financieras también podrian aportar informacion adi-
cional al "estado de la economia” Se ha optado por no
incluirlas en el indicador debido a que el fin del ejerci-
cio es contrastar la capacidad de prediccion de recesio-
nes de las variables financieras, en contraste con
indicadores de actividad. La incorporacion de variables
financieras a nuestro indicador contaminaria los resul-
tados?.

Las variables originales han sido previamente corregi-
das de estacionalidad para obtener una sefal estadisti-
ca mas estable, corregida de efectos deterministicos.
Antes de agregarlas para construir el indicador, se trans-
forman para hacerlas estacionarias. En la practica esto
implica que variables con tendencia se miden en tasas
de crecimiento, mientras que las que no tienen tenden-
cia no se transforman. Una vez transformadas, las va-
riables son estandarizadas, media cero y desviacion ti-
pica 1.

' Asi, por ejemplo todas las series cualitativas de la Comision Europea, que recogen
opiniones de empresas industriales, familias y comerciantes tienen su origen para Espa-
fia en 1986.

? Las variables financieras no parecen aportar informacion adicional independiente a la
incorporada en las variables reales en EE.UU., por lo que su exclusion no deberia influir
significativamente en el IA-BBVA.

Situacion Espaia
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Finalmente, se elabora el IA-BBVA como los dos prime-
ros componentes principales de las 21 series. Para ello,
se agregan ponderadamente, segun el peso correspon-
diente de los dos autovectores de mayor carga (los de
mayor capacidad explicativa de la variacion conjunta
de todas las series), que se suponen representativos de
la situacion del "estado de la economia”. Estos compo-
nentes explican el 41,6% de la variabilidad conjunta de
todas las series.

® Propiedades del IA

Como ya se mencion6 con anterioridad, la sefial de re-
ferencia para evaluar la idoneidad del indicador elabo-
rado es el PIB. En el Grafico 2 se comprueba el grado de
ajuste entre el crecimiento de éste y el indicador esti-
mado.

La construccion del IA-BBVA hace que tenga un carac-
ter coincidente con el PIB, sintetizando ambos la infor-
macion proveniente de un conjunto mas amplio de
indicadores. Asi, la correlacion contemporanea del cre-
cimiento del indicador con el del PIB, corregido de
estacionalidad y componente irregular, asciende a 0,80.
Es mas, dado que el IA-BBVA no incorpora ningun indi-
cador de actividad agricola o publica, la correlacion con
el PIB que excluye ambas actividades es mayor (0,83).

Cuadro 1. Correlacion de tasas trimestrales

IA y PIBct (t+k)

k=2 k=1 k=0 k=-1 k=-2
0,66 0,75 0,80 0,79 0,76

k=2 k=1 k=0 k=-1 =-2
0,65 0,75 0,83 0,83 0,80

Fuente: BBVA

La elevada correlacion ciclica contemporanea con el
crecimiento del PIB, variable que se ha utilizado como
referencia para definir los periodos recesivos, sugiere
que el IA-BBVA debe ser contemporaneamente un buen
predictor de recesion en comparacion con el resto de
indicadores considerados, tanto reales como financie-
ros. Esto se pondra de manifiesto en la proxima seccion.

4. Modelo de prediccion de recesion

Siguiendo el trabajo seminal de Estrella y Mishkin (1995),
se utilizara un modelo probit, modelo econométrico
estandar en que la variable dependiente es una dummy,
para predecir la probabilidad de recesion. El modelo probit
estima, a partir de un conjunto de variables, la probabili-
dad de predecir con k trimestres de antelacion una rece-
sion. En términos generales, cuando esta probabilidad
supera el 50% se considera que el riesgo de que la eco-
nomia inicie una recesion es elevado, aunque este bare-
mo se reduce con un horizonte de prevision largo.

Sea R la variable dependiente “recesion”, tal que

R, = Tsila economia esta en recesion en el perio-
do t
R, = 0 en caso contrario

La probabilidad de recesion en el momento ¢, con un
horizonte de prediccion de k periodos, viene dada por
la ecuacion:

(m Prob (R=1) = F (c,+ ¢, X_),

donde F()es la funcion de densidad acumulada normal,
y X es el conjunto de variables explicativas utilizado
para predecir la recesion. El modelo base incorpora so-
lamente una constante, ¢, sin ninguna variable expli-
cativa adicional (c,= 0), lo que implica una probabili-
dad constante de que la economia esté en recesion en
un periodo dado, 16%. El modelo con probabilidad cons-
tante se utilizara para contrastar la aportacion de los
distintos indicadores a la capacidad de prediccion. Es-
tos deben mostrar una probabilidad mas elevada cuan-
do la economia esté en recesion e inferior cuando no lo
este.

Como medida de la bondad del ajuste del modelo esti-
mado Estrella y Mishkin (1995) proponen un pseudo-
R2. El estadistico se calcula como

pseudo-R? = 1- (L /L )" (-2/n L).

donde L es el logaritmo del valor que toma la funcion
de verosimilitud en el modelo que incluye el indicador,
L. es el logaritmo de la verosimilitud del modelo que
solo contiene la constante, y n es el numero de obser-
vaciones®.

* Para mas detalle véase Estrella y Mishkin (1995).
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El modelo se estima para diferentes variables, con el ob-
jetivo de encontrar cual de ellas predice con mayor pre-
cision y antelacion una recesion en la economia espaio-
la. El conjunto de variables considerado incluye tanto
variables reales, que, en principio, guardan una correla-
cion elevada con el ciclo econdmico, como series finan-
cieras, propuestas en algunos trabajos realizados para
EE.UU. y que, por su naturaleza, anticipan la evolucion
futura de la actividad. Entre las primeras se han conside-
rado el IA-BBVA estimado anteriormente, la capacidad
utilizada, la inflacion (medida por el deflator del PIB), la
confianza industrial, las suspensiones y quiebras empre-
sariales, el tipo de cambio efectivo real (TCER) y el precio
de la vivienda. Entre las variables financieras se han uti-
lizado el tipo de interés de las obligaciones a 10 afios, el
tipo del mercado interbancario a tres meses, la pendien-
te de la curva de tipos, el indice general de la bolsa de
Madrid, un agregado monetario (M3*), la tasa de mora,
el crédito total del sistema y su componentes, crédito a
familias y empresas y crédito para la compra de vivienda.
La no disponibilidad de una serie suficientemente larga
de tipos de interés de deuda publica a corto plazo ha
obligado a definir la pendiente de la curva como el spread
entre el tipo de interés de las obligaciones del tesoro a
largo plazo y el tipo del mercado interbancario a un afo.
Este Gltimo, si bien es superior al de los instrumentos del
Tesoro al mismo plazo, por el mayor riesgo crediticio del
deudor, ha experimentado una evolucion similar en el
periodo del que se dispone de informacion®.

“Tras el inicio de la UEM se produjo una ruptura en la serie de M3. Con el objetivo de
disponer de una serie suficientemente larga, se ha reconstruido hacia atras la serie
publicada por el Banco de Espafa, segun la definicion del BCE, a partir de la serie
antigua incrementada con los fondos FIAMM.

* El coeficiente de correlacion entre el spread del bono a 10 afios y las letras a un afio y
el del bono a 10 afios y el interbancario a un afio es de 0,82% desde que se dispone de
informacion (1987).

La incorporacion de Espafa a la Union Economica y
Monetaria (UEM) en 1999 se ha traducido en que los
tipos de interés a corto se determinen por las condicio-
nes economicas de la zona euro en su conjunto, y no en
funcion de la posicion ciclica de la economia espafola.
Asimismo, los tipos de interés a largo de los paises de la
UEM tan solo incorporan un diferencial reducido con
los de Alemania, no diferenciando entre las perspecti-
vas economicas de cada uno de los paises. Por ello, un
sustituto adecuado para la pendiente de la curva de
tipos corresponderia al spread entre la deuda del Esta-
do y la corporativa, que tenderia a ampliarse ante la
expectativa de recesion al afectar a la solvencia finan-
ciera de las empresas. La no disponibilidad de datos ha
impedido que se evalue el poder predictivo del spread
corporativo.

Adicionalmente se considerara el indicador adelantado
de actividad para la economia espafiola elaborado por
la OCDE. Esta variable, al adelantar la evolucion del PIB,
deberia ofrecer un poder predictivo elevado.

En el cuadro 2 se presenta el pseudo-R2 obtenido en la
estimacion del modelo probit a diferentes horizontes,
coincidente, un trimestre, dos trimestres, un afio y un
ano y medio, de prevision para los indicadores utiliza-
dos®.

En primer lugar cabe destacar que el IA-BBVA, al incor-
porar un elevado numero de indicadores de actividad,
tiene un alto poder de prediccion de recesion en el muy
corto plazo, contemporaneamente o a un trimestre vis-
ta. Ahora bien, al agrupar la informacion contenida en

° El modelo se ha estimado con datos trimestrales para el periodo 1980-01/2002-02 (89
observaciones).

Cuadro 2. Pseudo-R? del modelo Estrella y Mishkin

Horizonte de prevision (trimestrales)

k=0 k=1 k=2 k=4 k=6
Pseudo-R2 Pseudo-R2 Pseudo-R2 Pseudo-R2 Pseudo-R2
IA-BBVA 0,2440 0,2160 0,1747 0,1418 0,0983
Indicador adelantado OECD 0,0250 0,0449 0,0323 0,0220 0,0561
Indice Confianza Industrial 0,3615 0,3108 0,2588 0,1608 0,1147
Deflator PIB 0,0459 0,0550 0,0716 0,0930 0,1134 ©
Precio Vivienda 0,1175 0,1021 0,0479 0,0058 0,0104 lg
TCER 0,0016 0,0009 0,0264 0,0253 0,0064 u%
M3 real 0,0008 0,0046 0,0054 0,0000 0,0000 c
Suspensiones y quiebras 0,3657 0,3197 0,2606 0,1325 0,0460 ?8
Tipos de interés a 10 aiios 0,1565 0,1681 0,1545 0,1461 0,1662 g
Tipos de interés a 3 meses 0,1806 0,2246 0,2282 0,2213 0,1584 :,;;
Pendiente curva (10a-1a) 0,1469 0,1868 0,2367 0,1803 0,0720
Crédito familias y empresas 0,0466 0,1027 0,0560 0,0531 0,0423
Tasa de mora 0,123 0,0776 0,0450 0,0056 0,0061
Indice Bolsa de Madrid 0,0008 0,0020 0,0105 0,0149 0,0385

Fuente: BBVA
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muchas variables, con distinta capacidad predictiva so-
bre la probabilidad de recesion, con frecuencia se pro-
ducen compensaciones entre las sefiales emitidas por
los distintos indicadores que lo componen, lo que mi-
nora la capacidad predictiva del indicador agregado. Por
ello, mientras que el IA-BBVA es un buen indicador ci-
clico de actividad, su capacidad para predecir recesio-
nes se ve mejorada por alguno de los indicadores indi-
viduales que lo integran. Asi, la confianza industrial y el
numero de suspensiones y quiebras, por si solos, tienen
una mayor capacidad predictiva de la probabilidad de
recesion que el indicador sintético elaborado’.

En términos generales, los resultados obtenidos son si-
milares a los encontrados por Estrella y Mishkin (1995)
para la economia de EEUU. Las variables financieras pre-
dicen mejor que las reales el inicio de una recesion a
horizontes superiores a un trimestre, con la excepcion
de la confianza empresarial a dos trimestres vista. La
pendiente de la curva y los tipos de interés a tres meses
son los mejores predictores en un horizonte de corto
plazo, entre dos y cuatro trimestres.

Los tipos a corto responden rapidamente a las decisio-
nes de politica monetaria. Un aumento de los tipos de
interés por parte de la autoridad monetaria para res-
tringir la economia provocara un incremento de cuan-
tia similar en los tipos a corto. Esta restriccion moneta-
ria desembocaria en una reduccion de la tasa de creci-
miento del PIB, que de ser importante se traduciria en
recesion. Por otro lado, el aplanamiento de la pendien-
te de la curva puede reflejar aumentos de tipos a corto,
que inhibiran el dinamismo de la actividad a medio pla-
zo, o descensos de los tipos de interés a largo plazo,
anticipando un deterioro futuro de la actividad y des-
censos de los tipos a corto en el futuro, siendo la mag-
nitud de la caida dependiente de la intensidad y dura-
cion de la ralentizacion esperada por los inversores. Por
tanto, un aplanamiento significativo y duradero de la
pendiente de la curva puede considerarse como una
sefal de amenaza de recesion.

Por ello, los tipos a largo reflejan con una mayor antela-
cion la expectativa de una recesion que los tipos a corto.
Asi, cabria esperar que, a medida que se amplia el hori-
zonte de prevision, los tipos a largo adquirieran una ma-
yor capacidad de prediccion de recesiones. Esta hipotesis
es avalada por las estimaciones. A un horizonte de afio y
medio, el tipo de interés a diez afios es el indicador que
mas contribuye a anticipar el inicio de una recesion.

En contra de lo esperado, pero de forma similar a los
resultados encontrados en EE.UU., la bolsa no es un buen

” La capacidad utilizada tiene un horizonte de prevision similar a la del IA-BBVA, si bien
es superada por éste en cuanto a capacidad de prediccion.

indicador para predecir el inicio de una recesion. En el
caso de Espafa, este resultado podria deberse a que la
evolucion de la bolsa esta dominada por factores exter-
nos (cotizacion de las bolsas internacionales, rentabili-
dad de activos alternativos) mas que por factores in-
trinsecos a la misma (resultados empresariales, liquidez,
privatizaciones, mayor estabilidad nominal de la eco-
nomia), mas relacionados con el dinamismo de la eco-
nomia espafola.

En cuanto a las variables reales, en general, su capaci-
dad de prediccion es inferior a la de las variables finan-
cieras, y, como cabria esperar, se deteriora de forma
importante a medida que se aumenta el horizonte de
prediccion. Ademas, los datos macroecondmicos se co-
nocen, en general, con cierto retraso, lo que merma,
aun mas, su capacidad como predictores de recesiones
en tiempo real. Las excepciones entre las variables rea-
les consideradas, como ya se ha mencionado, son el |A-
BBVA, el indice de confianza industrial y las quiebras y
suspensiones, que, ademas de constituir los mejores
indicadores a corto plazo, mantienen cierto valor
predictivo a horizontes mas amplios. En particular, la
confianza industrial, como las variables financieras, tiene
un elevado componente de expectativas, lo que justifi-
ca su poder de prediccion a medio plazo. Un elevado
numero de suspensiones y quiebras es un claro indicio
de crisis econdmica. Asimismo, un rapido incremento
de éstas podria considerarse como un sintoma signifi-
cativo de deterioro de la actividad, si bien el punto de
partida, en este caso, es fundamental.

La inflacion, por su parte aumenta su capacidad
predictiva al ampliar el horizonte de prevision. Esto es
consistente con que tasas elevadas de inflacion mante-
nidas durante varios periodos tienden a pasar factura
en términos reales, como pronostica la teoria economi-
ca. De hecho, en el momento actual, el modelo basado
en la inflacion como indicador es el que da una mayor
probabilidad de recesion en un futuro proximo, si bien
ésta solo alcanza el 12%.

El indicador adelantado de actividad para Espaia que
elabora la OCDE llama la atencién por su escaso poder
predictivo, obteniendo uno de los peores resultados de
todos los indicadores considerados.

En resumen, las estimaciones obtenidas con el modelo
probit a /a Estrella y Mishkin (1995) apuntan a que los
mejores predictores de recesion son:

e amuy corto plazo (hasta un trimestre), el IA-BBVA, |a
confianza empresarial y las suspensiones y quiebras.

® hasta un horizonte de un afo, la pendiente de la
curva de rendimientos y el tipo de interés del mer-
cado interbancario a tres meses, y
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® alargo plazo, el tipo de interés de la deuda publica a
diez afos.

Entre los indicadores elegidos, resulta interesante ana-
lizar el grado de acierto de las predicciones obtenidas
con estos modelos. Es decir, si el porcentaje de errores
es aceptable, entendiendo por error que el modelo atri-
buyo una elevada probabilidad al inicio de una recesion
y ésta no ocurrid o que atribuyo6 una elevada probabili-
dad a la continuidad de la expansion y se inicio una
recesion, en el horizonte de prevision considerado. Se-
gun los resultados obtenidos, a medio plazo, el modelo
estimado con el tipo de interés a corto plazo comete
errores en el 12% de la muestra, mientras que el esti-
mado con la pendiente de la curva en el 16%. Este por-
centaje de errores es similar al que comete el IA-BBVA a
un horizonte de un trimestre, en un 15% de las obser-
vaciones. A largo plazo, el tipo a diez afios comete erro-
res en el 17% de la muestra, muy similar al resto de
indicadores.

Cuadro 3. Errores cometidos por
el modelo Estrella y Mishkin

Horizonte de prevision (trimestres)

k=0 k=1 k=2 k=4 k=6

Base 84 84 84 84 84
IA-BBVA 87 85 82 80 83
Indicador adelantado OECD 84 84 84 84 84
Indice Confianza Industrial 85 87 82 79 83
Deflator PIB 83 83 83 82 82
Precio Vivienda 87 87 85 84 84
TCER 84 84 84 84 84
M3 real 84 84 84 84 84
Suspensiones y quiebras 87 84 80 82 84
Tipos de interés a 10 afios 85 87 85 84 83
Tipos de interés a 3 meses 85 88 88 87 83
Pendiente curva (10a-1a) 84 84 84 84 83
Crédito familias y empresas 84 85 84 84 84
Tasa de mora 79 82 84 84 84
Indice Bolsa de Madrid 84 84 84 84 83

Fuente: BBVA

5. Modelo de recesion condicional

El modelo propuesto por Estrella y Mishkin permite
estimar la probabilidad incondicional, no dependien-
te del estado de la economia en el momento de previ-
sion, es decir, de si la economia esta en recesion en un
periodo dado o no. Pero dicha probabilidad no es in-
dependiente del estado de la economia en el periodo
de prediccion. En un horizonte de corto plazo, la pro-
babilidad de que la economia esté en recesion en el
futuro proximo, uno o dos trimestres, es mayor si la
actividad esta en un periodo recesivo en el momento
de prediccion. A medida que se amplia el horizonte
de prediccion, la probabilidad condicional se reduce,

hasta el punto de que es posible que la probabilidad
de recesion a medio plazo sea mayor si no se esta en
una fase recesiva en el periodo de prediccion (ver gra-
fico 3), consistente con la duracion media de los pe-
riodos recesivos. En cualquier caso, la capacidad de
predecir una recesion es superior si se condiciona en
el estado de la economia.

El uso frecuente de modelos ARIMA en los modelos de
prevision de datos macroecondmicos confirma el papel
que desempefa la evolucion pasada de la variable de-
pendiente en la estimacion de su evolucion futura. De
esta forma, en linea con Dueker (1997), el modelo (1) se
modifica para estimar la probabilidad condicionada,
anadiendo como variable explicativa el estado de la eco-
nomia en el periodo de prediccion (R,_). Se obtiene, asi,
el modelo de Estrella y Mishkin modificado:

(2) Prob (R=1)=F(c,+c, X  +c,R)

La mejora que supone la introduccion de la variable
dependiente retardada se manifiesta en las probabili-
dades estimadas de recesion sin incorporar los
indicadores como variables explicativas, es decir, eva-
luando la mejora que supone la introduccion de la
variable desfasada sobre el modelo que incorpora tan
solo una constante. Como se puede observar en el gra-
fico 3, la probabilidad estimada de recesion aumenta
cuando hay recesion y disminuye cuando no la hay.
En dicho grafico puede observarse como la mejora de
la introduccion del estado de la economia retardado
disminuye con el horizonte de prevision. Asi, mien-
tras que en un periodo de prediccion de un trimestre,
la probabilidad estimada de recesion cuando hay re-
cesion alcanza el 80%, esta probabilidad se reduce
hasta 60% a dos trimestres y hasta 30% a un afio. A
un horizonte de cinco trimestres, la ganancia de in-
troducir R, practicamente desaparece, la probabili-
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Cuadro 4. Pseudo-R? del modelo Estrella
y Mishkin modificado

Horizonte de prevision (trimestres)

k=1 k=2
Pseudo-R2 Pseudo-R2
IA-BBVA 0,0218 0,0332
Indicador adelantado OECD 0,0267 0,0148
Indice Confianza Industrial 0,0362 0,0698
Deflator PIB 0,0046 0,0220
Precio Vivienda 0,0089 0,0012
TCER 0,0003 0,0362
M3 real 0,0270 0,0122
Suspensiones y quiebras 0,0371 0,0686
Tipos de interés a 10 aios 0,0298 0,0497
Tipos de interés a 3 meses 0,0681 0,1030
Pendiente curva (10a-1a) 0,0528 0,1013
Crédito familias y empresas 0,0757 0,0233
Tasa de mora 0,0061 0,0060
Indice Bolsa de Madrid 0,0001 0,0072

Fuente: BBVA

dad se sitiia en 17% comparada con una probabilidad
constante de 16%?.

Una forma alternativa de contrastar la inclusion de la
variable dependiente retardada es examinando los
logaritmos de las verosimilitudes estimadas. Dado que
la incorporacion de R, mejora el ajuste del modelo, la
verosimilitud deberia ser mayor que cuando se estima
exclusivamente con una constante, en cuyo caso es de
-35,85. Es mas, la verosimilitud deberia aumentar a
medida que se reduce el horizonte de prediccion, con-
firmando que la capacidad de prediccion de la variable
retardada disminuye a medida que se aumenta dicho
horizonte. Las ganancias a uno y dos trimestres son sig-
nificativas, L aumenta hasta -16,30 y -25,25 respecti-
vamente. A un horizonte mas largo, cuatro o seis tri-
mestres, la verosimilitud se situa en -34,54 y -34,59
respectivamente, lo que supone unas ganancias respec-
to al modelo sin R, muy reducidas, por lo que su incor-
poracion no representa una mejora significativa de la
capacidad de prediccion.

El modelo (2) se estima para las mismas variables para
las que se estimo el modelo (1) y para idénticos hori-
zontes de prediccion. En el cuadro 4 se presentan los
resultados obtenidos para todas las variables con un
horizonte de estimacion de corto plazo, uno y dos tri-
mestres. Como cabria anticipar, los pseudo-R? estima-
dos son inferiores a los obtenidos cuando se estimo el
modelo sin condicionar®. Ello es debido a que en el

® La probabilidad estimada de que no haya recesion cuando no la hay es de 3% a un
trimestre, 6% a dos, 12% a un afio y 16% a cinco trimestres, la misma que si se hubiera
asumido una probabilidad constante.
° En el célculo del estadistico pseudo-R’, L, a diferencia del modelo anterior, es el
logaritmo del modelo que contiene la constdnte y R .

t-k.

modelo ampliado, el pseudo-R? representa la mejora en
la capacidad de prediccion sobre un modelo mas com-
pleto, que ya incorpora el estado de la economia en el
periodo de prediccion. En el modelo incondicional, mo-
delo (1), el pseudo-R? muestra tan solo la mejora en la
estimacion que resulta de incorporar los indicadores ele-
gidos a un modelo base constituido solo por una cons-
tante.

Como se observd anteriormente, el poder predictivo de
la variable dependiente, R, disminuye a medida que
aumenta el horizonte de prevision. Por ello el pseudo-
R? del modelo ampliado para las variables financieras
(ver cuadros 2 y 4) se reduce de forma mas significati-
va, respecto al pseudo-R? estimado con el modelo de
Estrella y Mishkin, en el corto plazo que en el largo pla-
zo. Ello confirma que, a corto plazo, también parte de
la informacion contenida en los tipos de interés es ya
suministrada por el pasado de la variable dependiente.

Como puede observarse en el cuadro 4, incorporando el
estado de la economia al conjunto de informacion dis-
ponible en el momento de prediccion no modifica los
resultados obtenidos para las variables financieras con
el modelo de Estrella y Mishkin. Pero, el IA-BBVA y sus
componentes, la confianza industrial y las suspensiones
y quiebras, que, anteriormente, dominaban a las varia-
bles financieras a corto plazo, ya no lo hacen. Ello po-
dria deberse a que su capacidad predictiva se explica
por su elevada correlacion contemporanea con el creci-
miento del PIB y la elevada autocorrelacion de esta va-
riable. Asi, al introducir el estado de la economia retar-
dado, el IA-BBVA, la confianzay las suspensiones y quie-
bras pierden su influencia. El tipo de interés a tres me-
sesy la pendiente de la curva de rendimientos, por otro
lado, si bien pierden algo de poder de prediccion tras la
incorporacion de R, continuan ofreciendo las mayo-
res ganancias. Asimismo, las variables crediticias aumen-
tan su aportacion a la capacidad de prediccion en el
corto plazo (un trimestre).

Cuadro 5. Pseudo-R? del modelo Estrella
y Mishkin modificado

Horizonte de prevision (trimestres)

k=4 k=6
Pseudo-R2 Pseudo-R2
Tipos de interés a 10 aios 0,1164 0,2654
Tipos de interés a 3 meses 0,1894 0,2450
Pendiente curva (10a-1a) 0,1481 0,1318
Crédito familias y empresas 0,0401 0,0576
Tasa de mora 0,0012 0,0026
Indice Bolsa de Madrid 0,0149 0,0415

Fuente: BBVA
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A medida que aumenta el horizonte de prediccion,
los tipos de interés de las obligaciones del Tesoro a 10
afos mejoran su capacidad de anticipar si la econo-
mia va a estar en recesion o no. Este resultado es co-
herente con el valor informativo adicional sobre las
expectativas economicas a largo plazo que incorpo-
ran los tipos a 10 afos, al recoger las perspectivas de
los agentes sobre la evolucion de la actividad, la in-
flacion, las cuentas publicas, etc., factores que termi-
naran determinando el estado de la economia. De
hecho, como se puede observar en los cuadros 2 y 5,
los tipos a diez afos constituyen el mejor predictor
de la probabilidad de recesion con un horizonte de
ano y medio.

Como se ha podido observar, la introduccion del es-
tado de la economia retardado mejora la capacidad
de anticipar su estado futuro. Como cabria esperar, la
inclusion del pasado de R, como variable explicativa
reduce el numero de errores de prediccion cometidos
por el modelo de Estrella y Mishkin, especialmente a
muy corto plazo (entre el 4% y el 6% a un trimestre
con el modelo modificado comparado con entre el
12% y el 18%). Asi, a un horizonte de dos trimestres
el error cometido por los modelos oscila entre el 15%,
de la confianza industrial, y el 11%, del indicador ade-
lantado de la OCDE, el crédito y la pendiente de la
curva. En todos los casos, con la excepcion de los ti-
pos a tres meses, ello supone una mejora considerable
respecto al modelo de Estrella y Mishkin. En un hori-
zonte de prevision de cuatro trimestres, las variables
financieras cometen un error de prediccion similar al
del modelo de Estrella y Mishkin, del entorno del 15%
en todos los casos. La mejora mas significativa co-
rresponde, a largo plazo, al tipo a diez afos, come-
tiendo errores en el 9% de la muestra, frente al 17%
del modelo de Estrella y Mishkin, lo que identifica a
este indicador como especialmente util, tanto por su
largo horizonte de prevision como por su ajuste y bajo
margen de error.

6. Probabilidad estimada de recesion

Una vez que se han determinado los indicadores que
son mas adecuados para predecir el estado de la econo-
mia a diversos horizontes, se examinan las probabilida-
des de recesion estimadas por los modelos, lo que de-
termina su grado de ajuste, y la informacion contenida
en los indicadores sobre la probabilidad de que la eco-
nomia espafola entre en recesion en los proximos tri-
mestres. En conjunto, los indicadores muestran que esta
probabilidad es muy reducida, del 12% en el peor de los
casos y siempre inferior al 5% segun los modelos con
mejor ajuste.

Grdfico 4
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Los indicadores que muestran un pseudo-R? mas eleva-
do en el corto plazo son el IA-BBVA y la confianza em-
presarial. El grafico 4 muestra la probabilidad de rece-
sion estimada por estos indicadores tanto para el mo-
delo de Estrella y Mishkin como para el ampliado con la
variable “recesion” retardada. Como se puede observar,
el modelo ampliado predice mejor que el de Estrella y
Mishkin la probabilidad de recesion, si bien lo hace con
un trimestre de retardo™. Sin embargo, por construc-
cion, al no estar condicionado al estado de la econo-
mia, el modelo de Estrellay Mishkin tiende a dar proba-
bilidades mas volatiles, lo que permite observar un in-
cremento paulatino de la probabilidad a medida que el
riesgo de recesion aumenta. Asi, ambos capturan per-
fectamente la recesion de 1993, pero el modelo de Es-
trella y Mishkin muestra como la probabilidad de rece-
sibn comenzo a aumentar a principios de la década, si
bien no se situd por encima del 50% hasta 1993. En el
momento actual, ambos indicadores muestran que la
economia espafola no esta en recesion ni lo estard en
el proximo trimestre. La probabilidad otorgada a este
evento se sitlia en torno al 2% (si bien en el primer
trimestre de 2002 ascendia hasta casi el 8%)".

En un horizonte de prevision mas largo, entre dos y cua-
tro trimestres, las variables financieras, y en particular
los tipos de interés a tres meses, emergen como los
indicadores mas apropiados para predecir la entrada de
la economia espafola en recesion. En el periodo de un
ano, el modelo de Estrella y Mishkin y el condicionado al
estado de la economia muestran resultados muy simila-
res. Ello es debido a que la mejora resultante de la incor-
poracion de la variable "recesion” retardada practicamente

" Ello es debido a que domina el impacto del estado de la economia en el momento de
la prediccion a la informacion que aporta el indicador, como ya se comenté con ante-
rioridad.

" Esta proyeccion acaba de verse confirmada por los datos publicados por el INE que
sefialan que la economia espafiola creci6 un 0,8% en el tercer trimestre.
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Grdfico 5

Probabilidad de recesion: tipos a 3 meses

(prevision a 2 trimestres)
100%

80% H
Ampliado

60%

40%

20% VIJ

0%

jun.80
dic.81
jun83
dic.84
jun.86
dic.87
jun.89
dic.90
jun.92
dic.93
jun.95
dic.96
jun.98
dic.99
jun.01
dic.02

Fuente: BBVA

desaparece a este horizonte. Por su parte, en el periodo
de dos trimestres, el modelo ampliado ajusta mejor la
probabilidad observada, pero, como se comentd ante-
riormente, minimiza la informacion adicional contenida
en el indicador, es decir, oculta falsas sefiales que po-
drian mostrar periodos de estrés para la economia.

En particular, el modelo basado en los tipos de interés a
corto' muestra que en el periodo 1987-1988, la im-
portante subida de tipos de interés (del 10,5% en di-
ciembre de 1985 hasta 18,3% en junio de 1987) repre-
sento un elevado riesgo de que la economia espafola
entrara en recesion. Si bien la actividad experimento
oscilaciones importantes, el crecimiento del PIB se man-
tuvo relativamente fuerte durante todo el periodo. En
la actualidad, los bajos tipos de interés a corto vigentes
desde la incorporacion de Esparia a la Union Econdmica
Monetaria y su posterior descenso hacen que este indi-
cador muestre una probabilidad muy reducida de que
la economia espafiola entre en recesion en el proximo
afo.

Finalmente, en el plazo de afo y medio, las sefales res-
pecto al estado de la economia se reducen. Los tipos de
interés de la deuda a 10 afios son el indicador que ofre-
ce una mas elevada capacidad de prediccion. En cual-
quier caso, a un horizonte tan largo la sefial recogida
rara vez ofrece una probabilidad de recesion superior al
50%, por lo que el limite que indica recesion debe re-
ducirse en el analisis. Asi, se observa que durante la re-
cesion de 1993, la mas severa que ha experimentado la
economia espafiola, la probabilidad estimada con seis
trimestres de anterioridad ascendid al 49%. En cual-
quier caso, la probabilidad estimada de que a finales
del afio 2003 la economia espafola se encuentre en re-
cesion no es significativa.

'” La pendiente de la curva, al incluir los tipos a corto, muestra resultados similares.

Grdfico 6

Probabilidad de recesion: tipos a 10 afios
(prevision a 6 trimestres)
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La reducida probabilidad estimada por los tipos de in-
terés puede estar influenciada por dos factores. Por un
lado, desde el comienzo de la UEM los tipos de interés,
tanto a corto como a largo, reflejan las condiciones eco-
nomicas de la zona euro en su conjunto, situandose por
debajo de lo que recomendaria la situacion ciclica de la
economia espariola. Es decir, su capacidad de prevision
se ha reducido al no ajustarse a la evolucion de las pers-
pectivas econdmicas en Espafa. Esto es particularmen-
te cierto para los tipos a tres meses, ligados a los tipos
oficiales que para toda la zona euro fija el Banco Cen-
tral Europeo. Pero también afecta a los tipos a 10 afios,
que en la actualidad se fijan como un pequeno diferen-
cial con respecto a los tipos de Alemania. Esta evolu-
cion de los tipos de interés comenzd varios trimestres
antes de la creacion de la UEM, fruto del proceso de
convergencia y de la anticipacion de los mercados de la
integracion monetaria, lo que se tradujo en una merma
en su capacidad predictiva.

Por otro lado, los tipos de interés actuales, fijados en
base a la evolucion del conjunto de la UEM, son espe-
cialmente laxos para la economia espafola, lo que re-
dunda en una menor probabilidad de que la economia
espafiola entre en recesion en el corto plazo.

El caracter expansivo de las condiciones financieras en
la actualidad se esta traduciendo en tensiones inflacio-
nistas en la economia espafola, sosteniendo el diferen-
cial de inflacion con la zona euro y el consiguiente de-
terioro de la competitividad, lo que, eventualmente,
desembocara en un ajuste real de la economia ante la
imposibilidad de ajuste del tipo de cambio. En este con-
texto, la inflacion se perfila como un buen indicador de
la probabilidad de recesion a largo plazo (probablemente
a mas de afio y medio, periodo maximo considerado en
este articulo). En el pasado, un repunte significativo de
la inflacion conduciria inexorablemente a una subida
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Grdfico 7

Probabilidad de recesion: incremento de suspensiones y quiebras
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de los tipos de interés por parte de la autoridad mone-
taria, lo que se traducia en un repunte de los tipos de
interés a corto y largo plazo. Estos dominan a la infla-
cion como predictores de probabilidad de recesion, por
su impacto mas inmediato sobre la actividad. La ausen-
cia de respuesta de los tipos a la evolucion de la activi-
dad de la economia espariola en el marco de la UEM
hace que la inflacion gane peso como posible predictor
de recesion. En cualquier caso, la probabilidad que indi-
caria en el momento actual es todavia moderada, en
torno al 129%.

El desacoplamiento de las variables financieras, que
mejor han predicho la probabilidad de recesion en el
pasado, de la evolucion de la actividad en Espafa su-
giere que se examinen las probabilidades de recesion
estimadas por los modelos basados en indicadores ini-
cialmente descartados. En este sentido, independiente-
mente del horizonte de prevision, la gran mayoria de
los indicadores muestran probabilidades de recesion
como mucho del entorno del 16%, probabilidad de re-
cesion incondicional (estimada sin aportacion de los
indicadores)'3.

El Unico indicador que muestra una probabilidad signi-
ficativa de recesion es el incremento de las suspensio-
nes y quiebras empresariales, situdndose en el entorno
del 30% en el horizonte comprendido entre dos y seis
trimestres'. Si bien el indicador apropiado es el nime-
ro de suspensiones y quiebras, su incremento puede
anticipar el comienzo de crisis, al significar un cambio
de tendencia. Pero, estos resultados deben tomarse con
cautela ya que, por una parte, se carece de la informa-
cion sobre la creacion de empresas, lo que implica que

" La bolsa, a largo plazo, muestra una probabilidad del entorno del 25%, si bien su
capacidad de prediccion de recesiones es practicamente muy reducida.

' La probabilidad méaxima alcanzada es superior al 40% a afio y medio vista con el
modelo ampliado.

las suspensiones y quiebras son brutas, no netas. Asi,
una economia con elevada flexibilidad tenderia a tener
un mayor nivel de quiebras y suspensiones, pero tam-
bién tendria un mayor nivel de creacion de empresas.
Ahora bien, la rigidez existente en la economia esparo-
la para la creacion de empresas, hace que el ritmo de
destruccion de éstas sea un indicador bastante fiable.
Ademas, economicamente, no parece consistente que
el incremento en las suspensiones y quiebras puedan
anticipar una recesion con demasiada antelacion. Es mas,
dadas las rigideces de la economia espafola, cabria es-
perar que éstas aumentaran una vez que la economia
esta ya en recesion, lo que implicaria que seria un indi-
cador retardado o, a lo sumo, coincidente. Por otro lado,
en la actualidad, el significativo incremento del nime-
ro de suspensiones y quiebras en el sequndo trimestre
del afio se produce desde niveles relativamente reduci-
dos, lo que es reflejo del largo periodo de expansion de
los ultimos afios y de la desaceleracion posterior.

Aun asi, el modelo, aunque no recoge la recesion de
principios de los ochenta, seiala claramente la de prin-
cipios de los noventa. Esta recesion estuvo marcada por
una sobreapreciacion de la peseta y la consiguiente pér-
dida de competitividad de las empresas espafiolas. En la
actualidad, si bien la pérdida de competitividad acu-
mulada es todavia inferior a la de aquel periodo, el
mantenimiento de un diferencial de inflacion con nues-
tros principales socios comerciales, en ausencia de po-
sibilidad de ajuste del tipo de cambio, continuara dete-
riorando la posicion competitiva de las empresasy con-
ducira a un ajuste real de la economia.

Los modelos basados en el incremento de las suspensio-
nes y quiebras son los que menos errores cometen en
las previsiones a largo plazo, igualando el grado de acier-
to de los tipos a tres meses en el horizonte de un afo,
13%, y superando a todos los indicadores en el hori-
zonte de afio y medio, 11% frente a 16% del crédito,
con el modelo de Estrella y Mishkin. Asimismo, con el
modelo modificado, el grado de acierto también es su-
perior, igualando a los tipos a 10 afios en el horizonte
de 6 trimestres, 9%, y superando a este ultimo y a los
tipos a tres meses en un horizonte de un afo, 13% frente
al 150%.

7. Conclusiones

En este articulo se ha examinado el papel de un con-
junto de variables, financieras y reales, en la prediccion
de las recesiones econdmicas en Espafa. Los resultados
obtenidos estan en linea con los encontrados en otros
trabajos para la economia de EE.UU. En ellos, las varia-
bles financieras se revelan como mejores predictores,
en particular a medida que aumenta el horizonte de
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prevision. En concreto, la pendiente de la curva de ren-
dimientos es el mejor predictor de recesion con un ho-
rizonte superior a tres trimestres en EE.UU. En el caso
de Espafa, también se confirma que las variables finan-
cieras alertan sobre la posibilidad de que se inicie una
recesion, definida como crecimientos trimestrales
anualizados inferiores al 1% por dos trimestres conse-
cutivos o tres trimestres de cuatro, con mayor antela-
cion que las macroecondmicas. No obstante, la pendiente
dela curva, a diferencia de lo que se observa para EE.UU.,
solo es el mejor predictor, junto al tipo de interés a tres
meses, de una recesion a horizontes de corto plazo,
menos de un afo. A largo plazo, mas de un afio, el tipo
de interés a 10 afios supera a la pendiente de la curva
de tipos como predictor del inicio de una recesion.

Por otro lado, dado que las variables financieras estan
disponibles diariamente, y que no estan sujetas a revisio-
nes posteriores, su utilidad como predictor de recesiones
y complemento de los modelos econométricos de pre-
diccion de la evolucion de la actividad es clara. De hecho,
la evolucion de las variables financieras en Espafia otor-
ga una probabilidad reducida al inicio de una recesion en
un horizonte de seis trimestres (inferior al 12% en todos
los casos y rara vez superior al 5%).

Las diferencias con EE.UU. y la reducida probabilidad de
que la economia entre en recesion pueden estar condi-
cionadas, en parte, por el cambio estructural que ha
supuesto la pertenencia de Espafia a la UEM, que ha
acelerado la convergencia de tipos de interés a corto
plazo y reducido la prima de riesgo implicita en los ti-
pos de interés a largo plazo. La pérdida de autonomia
de la politica monetaria, con mayor incidencia en los
tipos a corto plazo, implica que la pendiente de la curva
de rendimientos de Espafa esté afectada significativa-

mente por la situacion ciclica de la UEM, y no por la de
la economia espaiiola. A pesar de ello, la elevada corre-
lacion ciclica entre Espafia y la zona euro apunta a que
una recesion en la zona euro acabaria extendiéndose a
Espafa, por lo que se mantiene el poder predictivo de
las variables financieras como indicadores adelantados
de recesion en Espana.

En cualquier caso, su determinacion en base a la evolu-
cion de la actividad en el conjunto de la zona euro, y no
en Espafia, hace que su validez como predictores de re-
cesion en la economia espariola pueda ser cuestionada.
En este sentido, la evolucion del resto de indicadores,
con la excepcion del incremento en las suspensiones y
quiebras empresariales, tampoco induce a concluir que
exista una probabilidad elevada de recesion en los proxi-
mos trimestres (inferior a la probabilidad incondicio-
nal). La probabilidad mas elevada (superior al 25%) es
la estimada en base al incremento de las suspensiones y
quiebras, que se concretaria en un horizonte de dos a
seis trimestres.
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Cuadro: Indicadores de la economia espaiiola

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

. Mismo dato
2001 2002 (1) Septiembre Octubre Noviembre Ultimo dato afno anterior  Tendencia
Produccion industrial (filtrado) -1.4 -0,1 0,8 2,2 2,2 1,1 +
Indice Clima Industrial (saldos netos) -54 -59 -5,5 -54 -5,1 -5,1 -9,0 +
UCP (3) 79,2 78,1 784 80,3 80,3 80,3 78,3 +
Consumo de energia eléctrica (4) 4.8 3.2 2,0 2,8 3,0 3,0 2,9 +
Consumo de cemento 89 49 9,9 4.1 1,9 1,9 39 =
Matriculaciones automoviles 41 -8,1 =51 -0,7 -9,7 -9,7 4.1 +
Indice Confianza Consumidor (2) -4 -1 -1 -12 -12 -12 -8 +
IPC general 3,6 3,0 2,7 3,7 4,0 4,0 2,7 =
Precios de produccion 1,7 0,6 11 1,6 1,6 -0,4 +
Salarios pactados (5) 3,5 2,9 3,0 3,0 3,0 3,5 =
Medios de pago: empresas y familias 6,8 9,2 3,6 =
Financiacion a empresas y familias 133 13,1 12,9 14,1 14,1 12,3 -
Afiliados Seguridad Social 3.9 -6,4 2,7 3,0 -99,9 -99,9 33 =
Paro registrado (6) -27.6 89,7 101,7 101,7 105,2 105,2 16,0 +
Tasa de paro (3) 12,9 1,3 1,4 1,4 12,6 =
Ocupados (trimestral) (3)(6) 335,5 330,6 285,3 285,3 378,0 =
Bal. cuenta corriente (7) -16947,0 -7816,0 -963,0 -
Balanza comercial (7) -43019,0 -28624,2 -4314,0 -4314,0 -4032,2 -
Déficit de caja (7) -2884,2 -28624,2 -6606,7 86,0 86,0 -1253,6 -

(1) Periodo disponible. (2) Saldos de respuestas en %. (3) Datos trimestrales correspondientes al trimestre que finaliza en el mes indicado.
(4) Corregido de los efectos de calendario y temperatura. (5) Acumulado durante el periodo. (6) Variacion anual en miles. (7) Saldos en millones de euros.

Contexto Internacional: Resumen de Previsiones

PIB (%). En promedio anual IPC (%). En promedio anual
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EE.UU. 3.8 0,3 23 2,5 3.4 2,8 1,6 2,1
UEM 8IS 1.4 0,8 1,7 2,3 2,5 23 2.2
Alemania 3.1 0,7 0,4 1.2 1.9 2,5 1.4 1,2
Francia 4.2 1,8 1,0 2,0 1.7 1,6 1.9 1,8
Espaia 4.1 2,7 19 2,5 3.4 3.6 35 3.2
Italia 2,9 1,8 0,4 1,6 2,6 2,8 2,6 2,6
Reino Unido’ 3.1 2.1 1,5 2.4 2.1 2.1 2.2 2,5
Japon 2,4 -0,8 -0,2 0,6 -0,8 -0,7 -0,9 -0,3
Paises asiaticos? 7.5 53 6.3 6,2 1.9 1.9 1,0 2,4
América Latina® 41 0,4 -0,5 2,0 8,0 6,4 9,0 10,8
Saldo sector publico (% PIB) Saldo cuenta corriente (% PIB)
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
EE.UU. 2,4 13 -1,5 -2,0 -4,2 -39 -4.8 -4,0
UEM* -1,0 -1,5 -23 -2,.2 -09 0,0 0,5 0,2
Reino Unido 41 0,9 -1.2 -1.4 -1,9 -1,8 -1,8 -1,5
Japon -9,5 -8,0 -8,6 -9,0 2,5 2,2 3,2 2,6
América Latina -2,6 -29 -2,4 -2,0 -2,3 -2,5 -1,0 -0,6

! La inflacion no incluye los tipos de interés hipotecarios.

2 Corea del Sur, China, Filipinas, Hong-Kong, Indonesia, Malasia,Tailandia, Singapur y Taiwan.
3 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Mexico, Perti y Venezuela.

*Sélo sector publico, sin incluir ingresos por la venta de las UMTS.

Tipos Oficiales Tipos a 10 aiios
dic-02 mar-03 jun-03 dic-03 dic-02 mar-03 jun-03 dic-03
EE.UU. 1.25 1,25 1,25 1,75 4,05 4,30 4,60 4,90
UEM ° 2,75 2,75 2,75 3,00 4,40 4,45 4,75 4,90
Reino Unido 4,00 4,00 4,00 4,50 4,55 4,55 4,85 5,00
Japon 0,10 0,10 0,10 0,25 0,98 1,20 1,30 1,40

®Los tipos de interés a 10 afios corresponden a Alemania.
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