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El comienzo de 2007 esta siendo especialmente dinamico para la economia espanola,
que ha situado el crecimiento del PIB en el 4,1% anual, la cifra mas alta desde finales
de 2001. Este crecimiento esta apoyado en la expansion de la inversion en equipo y en
la reduccion de la contribucion negativa del sector exterior al crecimiento. Ello ha com-
pensado la moderacion del gasto de los hogares en consumo y en vivienda, en linea
con nuestra prevision de un escenario de ajuste gradual del sector inmobiliario, que
creemos que se extendera hasta 2008. Nuestra prevision de crecimiento es del 3,8%
y del 3,1% en 2007 y 2008, respectivamente. A este escenario de ajuste gradual subyace
una continuacion del ciclo expansivo mundial, un sostenimiento de la renta disponible
de los hogares y de los beneficios empresariales, y el dinamismo del créedito.

En conjunto, estimamos que la sorpresa alcista en el crecimiento de la UEM en 2006,
desde el 2,2% que esperabamos hace un aho hasta el 2,8% finalmente registrado, ha
tenido un impacto sobre el crecimiento espanol de 0,4 puntos porcentuales de los 3,9
puntos finalmente registrados. Algo similar va a ocurrir en 2007, dado que la prevision
del crecimiento de la UEM ha pasado del 2,2% en octubre del ano pasado al 2,7%
actual, con una sorpresa de crecimiento de magnitud similar a la del aho pasado.

Es destacable que el ritmo de la moderacion del gasto en consumo esta siendo mas
pausado de lo esperado. Ello es resultado de dos factores. El primero es el notable
crecimiento del empleo y de la renta disponible de los hogares, que ha superado las
expectativas. Asi, en 2007, el crecimiento real de la renta disponible de los hogares
sera del 3,9%, el mas elevado de los Ultimos ahos al coincidir el soporte del empleo
con el impacto positivo de la reforma del IRPF y de la desaceleracion de precios. El
segundo factor relevante es la disponibilidad de crédito, que esta permitiendo que el
consumo mantenga crecimientos algo mas elevados de los que corresponderian a la
evolucion de sus fundamentos, renta y riqueza principalmente. El porcentaje de con-
sumo financiado con crédito ha ido aumentando, reduciendo las restricciones de liqui-
dez de los hogares. Aunque a medida que las familias enfrenten una mayor carga
financiera este factor se ira frenando, en nuestra opinion el consumo seguira estando
bien soportado, con crecimientos que en 2007-08 superaran el 3%.

Los beneficios de las empresas espanholas han crecido a buen ritmo mientras han
continuado diversificando geograficamente su base. Las empresas espanolas han
sabido ademas aprovechar el buen momento exterior, lo que se ha traducido en una
sorpresa al alza en el comportamiento de la inversion y de las exportaciones en la
economia.

En este escenario, prevemos que continuara el ajuste gradual del sector inmobiliario
con la pausada desaceleracion de los precios de la vivienda, el freno de la demanda
de los hogares y la consolidacion de la moderacion de la actividad. Ello tendra un
impacto asumible en el escenario de crecimiento de la economia espanola. El gasto
en vivienda nueva supone aproximadamente el 8% del volumen de PIB de la econo-
mia espanhola, por lo que su desaceleracion desde tasas cercanas al 4% en 2007 al
1% en 2008, cifras incorporadas en el escenario central de previsiones, supondria una
reduccion de la contribucion positiva de la inversion en vivienda desde cerca de cuatro
décimas de punto porcentual a una décima. La menor presion de la demanda ira se-
guida con cierto retardo de la moderacion de la actividad y del empleo en el sector de
la construccion residencial. En todo caso, la pronta confirmacion del freno de la activi-
dad en la construccion residencial es clave para ratificar este escenario de ajuste gra-
dual del sector.

Desde una perspectiva de medio plazo, la economia espanola afrontara el potencial
agotamiento de algunos de sus soportes de estos anos. En lo que se refiere al merca-
do laboral, la moderacion salarial y la participacion femenina parecen estar encontran-
do ciertos limites. También la elevada rentabilidad de las empresas se ha dado en un
contexto de bajos crecimientos salariales y gastos financieros contenidos, cuyo reco-
rrido adicional se esta agotando. Ademas, en un contexto fuertemente competitivo a
nivel global, es precisa una creciente especializacion en servicios.



En efecto, el elemento que ha resultado determinante en la duradera e intensa expansion
de la economia espanola de los Ultimos ahos es el comportamiento de los costes salaria-
les, con crecimientos nominales historicamente moderados e inferiores a la inflacion du-
rante varios anhos. Ello ha sido resultado de la combinacion de tres factores: el clima de
concertacion entre empresarios y sindicatos, las reformas legales realizadas en el merca-
do de trabajo y el aumento de la oferta de trabajo por la incorporacion de la mujer al
mercado laboral y por la llegada de inmigrantes. Sin embargo, en los Ultimos trimestres se
estan abriendo algunos interrogantes en este entorno. El primero es que se estan regis-
trando repuntes en los salarios hasta niveles no alcanzados en los tltimos cinco anos.
Una vez analizados distintos indicadores de tensiones en el mercado laboral, encontra-
mos evidencia mixta sobre si la capacidad de la oferta de empleo para atender a la de-
manda es todavia suficiente. Si bien es cierto que las estimaciones realizadas del nivel de
paro no acelerador de la inflacion parecen estar cayendo a ritmos similares a los del paro
registrado, el nivel absoluto de la tasa de paro se encuentra, sobre todo en algunas CC.AA.
y ocupaciones, en niveles objetivamente muy reducidos.

El segundo interrogante esté ligado a las perspectivas para las tasas de actividad femeni-
na. La incorporacion de las mujeres al mercado laboral ha alcanzado ya niveles relativa-
mente elevados para los grupos de edad mas jovenes y con mayor nivel de formacion, lo
que dificulta la movilizacion de recursos adicionales para el mercado de trabajo. Ello
podria volver a poner el foco de atencion en la capacidad del mercado de trabajo espanol,
para ajustar la remuneracion del trabajo al crecimiento de su productividad en un entorno
de menores crecimientos de la oferta.

El entorno de beneficios empresariales, que se han mantenido en niveles relativamente
elevados en los Ultimos ahos se ha traducido en una rentabilidad empresarial también
elevada. Ello constituye uno de los soportes claves de la economia, pero también supone
un contraste cuando se pone en relacion con el crecimiento de la productividad, algo que
nos diferencia ademas de otros paises europeos. La rentabilidad empresarial depende
directamente del nivel de la brecha entre productividad y salario por trabajador e
inversamente del saldo de gastos financieros y amortizaciones. Cuando se hace una
comparacion internacional, resulta que la mejoria de la rentabilidad de las empresas es-
paholas respecto a las de paises como Alemania, Francia e ltalia se ha basado en una
combinacion de un mejor comportamiento relativo de la brecha entre productividad y
salarios y de una sostenida mejor evolucion de gastos financieros y amortizaciones. Es
por ello que un cambio en la evolucion salarial o en el comportamiento de los gastos
financieros se convierte en uno de los factores de incertidumbre sobre la actividad en
Espaha y alerta sobre la necesidad de aumentar la productividad empresarial.

La mejoria en la posicion relativa internacional de la rentabilidad de las empresas espa-
holas resulta coherente con una evolucion también favorable de la competitividad de la
economia espanola, como reflejan las cuotas sobre el total de comercio mundial de bie-
nesy servicios. Sin embargo, estas cuotas han dejado de mejorar en los Gltimos tres anos
en un entorno de creciente competencia de otros paises y, en particular, de los denomina-
dos “paises de la ampliacion” europea. Se trata de las economias del Centro y del Este de
Europa, que culminaron en mayo de 2004 el proceso de integracion en la Union Europea.
En este sentido, existe potencial de crecimiento de las transacciones comerciales espa-
holas con los nuevos miembros de la UE, aunque parece a priori ciertamente limitado
dada la creciente similitud de sus estructuras industriales y comerciales con las de Espa-
ha en una situacion en la que ademas nuestro pais tiene mayores precios relativos.

Sin embargo, la economia espahola tiene una exposicion a la demanda externa cada vez
mas ligada a la venta de servicios, tanto los tradicionales turisticos como otros servicios
de mercado ligados a actividades empresariales. En esta publicacion se ilustra el elevado
dinamismo de estos mercados de servicios a nivel global, tanto de turismo como de ser-
vicios empresariales. El analisis realizado sobre la venta al exterior de servicios muestra
cobmo la situacion de la economia espanola es mas favorable que en el caso de los
bienes, con cuotas sobre el comercio mundial crecientes y con una especializacion
exportadora que hace que nuestra economia esté convergiendo hacia la de los paises
mas desarrollados.

En definitiva, el ciclo expansivo de la economia espanola se esta soportando en unas
empresas muy dinamicas en inversion y que estan aprovechando la situacion ciclica
externa. Pero para que esto continlie hacia adelante es necesario crear un entorno favo-
rable al desarrollo de su actividad. Ello es clave si la moderacion de costes salariales y
financieros no sigue soportando el proceso de crecimiento como ha ocurrido hasta ahora.



El crecimiento registrado por la economia espanola en 2006 (3,9%)
fue el mas elevado desde 2000 y un punto superior a la media de los
ultimos 30 anos. Ademas, el aumento del PIB supero las expectativas
vigentes a comienzos de aho (3,1% previsto a principios de 2006 tanto
por el SEE-BBVA, como por el panel de previsiones de Consensus
Forecasi). La expansion de la demanda externa de la economia espa-
hola, en particular la procedente de la economia europea, mucho mas
intensa de lo previsto inicialmente, y un tono del gasto de los hogares
también algo mas sostenido de lo esperado, son los factores que es-
tan detras del elevado dinamismo espanol. De hecho, en el primer
trimestre de 2007 el crecimiento fue del 4,1% anual, una décima mas
que en el cuarto trimestre de 2006. Con todo, en la economia espahola
se mantiene el perfil de los Ultimos ahos de suave aceleracion que
podria estar proxima a finalizar.

La demanda nacional se ha mantenido mas proxima de lo esperado a
las elevadas tasas alcanzadas en los dos ahos anteriores,
ralentizandose la correccion que se venia esperando en este agrega-
do. Por su parte, la contribucion negativa del sector exterior se redujo
en 2006 hasta un punto porcentual dado el tirdn registrado en las ex-
portaciones. No obstante, los saldos exteriores como porcentaje del
PIB continlan deteriorandose, tanto en el caso de la balanza comer-
cial (hasta el 9,2% del PIB) como en el de la cuenta corriente (hasta el
8,8% del PIB en 2006). Como resultado de todo ello, ha continuado el
buen ritmo de creacion de empleo (3,1% en términos de Contabilidad
Nacional), situandose la tasa de desempleo en el 8,5% de la poblacion
activa, la mas baja de los Ultimos 29 anhos.

En 2007 y 2008 continuara el periodo de sostenida expansion actual,
aunque a tasas algo menores de lo registrado hasta ahora. El pulso
del ciclo de negocios se mantendra fuerte especialmente en la primera
mitad de 2007, tal y como refleja el Indicador de Actividad BBVA'. La

' Para una descripcion del indicador véase Situacion Espaha, marzo 2003.
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moderacion prevista en la evolucion del indicador con los datos cerra-
dos en abril, frente al cerrado en el mes anterior, aporta senhales adicio-
nales sobre una posible finalizacion de la suave aceleracion de la eco-
nomia espanola.

Con todo, se espera que el crecimiento econbmico se modere hasta
alcanzar unas tasas del 3,8 y 3,1% en 2007 y 2008, respectivamente.
En ese escenario continuara la tendencia reciente a re-equilibrar las
contribuciones de la demanda nacional y la demanda exterior. El gas-
to de los hogares en consumo e inversion residencial moderara sus
tasas de crecimiento, mientras que la inversion en bienes de equipo,
seguira comportandose de una forma especialmente dinamica a lo
largo de 2007. Por su parte, las perspectivas sobre el empleo conti-
nban siendo favorables, si bien disminuira el alto ritmo de creacion de
puestos de trabajo de 2006, hasta tasas de variacion anual en 2007 y
2008 de 2,7 y 2,5%, respectivamente. Ello favorecera la caida de la
tasa de paro, hasta el 7,9% en 2007 y el 7,6% en 2008, y seguira
siendo el soporte fundamental de la evolucion de la renta disponible
de los hogares. En este sentido, su sostenido crecimiento real y la
desaceleracion del gasto en consumo en un entorno de tipos de inte-
rés mas altos, permitiran que la tasa de ahorro de las familias repunte
en 2007 y 2008 hasta el 10,7% y 10,5% de la renta de los hogares,
respectivamente.

En la evolucion reciente y perspectivas inmediatas de las variables
del cuadro macroecondmico espanol, esta sorprendiendo la robustez
del consumo, de la inversion en equipo y de las exportaciones, agre-
gados que estan detras del crecimiento del PIB en 2006. Por lo que
respecta a la inversion y las exportaciones, un elemento comin de
impulso es el elevado dinamismo de la demanda externa, que esta
siendo mas intenso y duradero de lo previsto hace un aho. Ademas,
este comportamiento se esta dando en un momento muy oportuno
para la economia espanola, al compensar la ralentizacion del gasto
en inversion en vivienda y la desaceleracion del gasto en consumo.

Durante 2007 la actividad econémica mundial mantendra el notable
dinamismo alcanzado en 2006, aunque su crecimiento se moderara
levemente. Actualmente, la economia mundial se encuentra inmersa
en su mayor expansion ciclica desde la crisis petrolera de los ahos
setenta, expandiéndose por quinto aho consecutivo a tasas superio-
res al 4,0%. Sin embargo, lo mas caracteristico de este ciclo es la
amplia base geografica que respalda el crecimiento global. Asi, los
principales contribuidores seguiran siendo los paises emergentes, con
Asia y, especialmente, China, como actores protagonistas. En cuanto
a los paises desarrollados, la zona euro sigue acumulando sorpresas
positivas en actividad y las expectativas de crecimiento, ya por enci-
ma del potencial, se ubican en el 2,7%.

Sin embargo, es EE.UU. donde recaen las mayores incertidumbres.
A la preocupacion en torno al ajuste del sector inmobiliario, agudizada
con las incertidumbres procedentes del mercado sub-prime (el seg-
mento de mayor riesgo del mercado hipotecario), se le une ahora la
debilidad transitoria de la inversion no residencial. En relacion al pri-
mer aspecto, cabe decir que el riesgo es un potencial impacto en el
consumo privado y un contagio hacia el mercado financiero en gene-
ral (restriccion crediticia) que termine impactando de forma negativa
sobre la economia real. No obstante, la baja importancia relativa del
sub-prime en el mercado del crédito hipotecario (7%), la creciente



diversificacion de los riesgos y el crecimiento de la renta que contri-
buye al mantenimiento de la solvencia de las familias, acotan ese
riesgo de contagio al resto de la economia. En cuanto al segundo,
cabe sehalar que el riesgo de mayor relevancia en la actualidad se-
ria que la desaceleracion de la inversion no residencial en la econo-
mia norteamericana fuera consecuencia de un deterioro significativo
de las expectativas empresariales, que causara un fuerte retroceso
de la actividad ante una mayor debilidad del empleo y una fuerte
desaceleracion del consumo, actualmente los soportes principales
de la economia estadounidense. Sin embargo, dada la fortaleza de
los fundamentales del sector empresarial que sustentan la inversion,
todo apunta a que la evolucion mas reciente se puede calificar como
un ajuste suave a mitad de ciclo. Por tanto, las previsiones apuntan
a que la economia de EE.UU. recuperara el dinamismo en la segun-
da parte del aho, aunque con un crecimiento menor a lo inicialmente
esperado para este aho (2,3%), que posteriormente tendera hacia
su potencial en 2008 (2,8%).

Europa es una de las areas con una de las mayores sorpresas posi-
tivas en crecimiento. El sblido crecimiento de la UEM en 2006 (2,8%)
continbia en los primeros meses de 2007 en un marco de demanda
interna elevada, aumento del empleo y con sehales de recuperacion
de la productividad. De esta forma, en el conjunto de 2007 se espera
que se aproxime a la tasa de crecimiento de 2006, mejorando las
perspectivas vigentes hasta ahora. Este entorno exterior tan positivo
tiene dos canales de impacto en la economia espahola. La via mas
directa es el canal comercial, esto es, el aumento de la actividad
exportadora de bienes y servicios, especialmente de los de mayor
importancia relativa para la economia espahola, los turisticos. Pero
un segundo canal es el de las expectativas de los agentes econdmi-
cos, especialmente de las empresas, que toman sus decisiones de
inversion tomando en consideracion de modo creciente las perspec-
tivas de actividad y demanda exterior.

El impacto que el dinamismo del entorno UEM ha tenido en la econo-
mia espanola no es sino el reflejo de la creciente importancia que el
ciclo europeo tiene sobre la demanda doméstica; es decir, es reflejo
de la elevada sincronia ciclica de Espaha con Europa. Centrando el
analisis en las exportaciones y en la inversion en equipo, los compo-
nentes del gasto mas expuestos a la demanda externa, el cambio
registrado en las ventas al exterior de bienes y servicios es muy sig-
nificativo. En el periodo que va de 1986 a 1992 (desde la entrada en
la CEE a la entrada en vigor del Mercado Unico), existia una correla-
cion negativa entre las exportaciones y la demanda externa europea
medida a través del crecimiento de la UEM. Las exportaciones, rela-
tivamente poco importantes (su peso sobre el PIB era del 15%, 14
puntos menos que en 2006) eran un componente “marginal” de la
demanda. Tras el ajuste de tipos de cambio originado por la crisis del
SME en 1992 y la entrada en vigor del Mercado Unico, las exporta-
ciones recibieron un fuerte impulso que las han llevado a tener una
correlacion positiva (0,93) con el crecimiento del PIB de la UEM en el
periodo 1999-20062.

2 Ademas, en 1999-2006 las exportaciones espaholas evolucionan contemporaneamente con el PIB
europeo, a diferencia de lo que ocurria en los dos primeros periodos del analisis. En ellos, la relacion
lineal mas intensa con el PIB europeo se obtiene al retrasar las exportaciones espaholas uno o dos
trimestres.
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En definitiva, en ese contexto de dinamismo, 2006 fue un buen aho
para las exportaciones espanolas, con un crecimiento del 6,3% en vo-
lumen, el mas elevado desde 2000. Este buen comportamiento ha con-
tribuido de una forma sustancial al aumento en la tasa de crecimiento
econbmico observada de 2006 respecto a la prevista un aho antes,
cuando se esperaba una evolucion de la economia de la Zona Euro
mas moderada. En el recuadro anexo, /mpacto de /a demanda agrega-
da europea sobre la economia espasiola, se estima en qué medida la
mejor evolucion europea ha repercutido sobre el crecimiento espanol.

En 2007 continuara la reduccion de la contribucion negativa del sector
exterior al crecimiento del PIB, desde el punto porcentual en 2006 has-
ta los -0,6 puntos. Esto es el resultado de una desaceleracion tanto de
las exportaciones como de las importaciones (algo menos intensa en
las primeras), hasta alcanzar tasas de crecimiento de 4,9% y 5,4%,
respectivamente. En 2008 estas tasas se mantendran en el mismo en-
torno (4,9 y 5,5%, respectivamente). Esta evolucion se basa, por una
parte, en la paulatina desaceleracion de la actividad economica espa-
hola, lo que contribuira a frenar las importaciones. Por otra parte, los
datos del primer trimestre de 2007 permiten avanzar que el comporta-
miento de la economia europea sera muy dinamico y muy proximo al
obtenido en 2006, sosteniendo la actividad exportadora espahola.

Por tanto, las previsiones pasan por considerar que la situacion obser-
vada en el primer trimestre en algunos indicadores (como los datos de
Aduanas o las declaraciones fiscales de las grandes empresas, y que
la Contabilidad Nacional del primer trimestre posteriormente confirmo),
que fueron mostrando a lo largo del trimestre una importante
desaceleracion tanto en importaciones como en exportaciones, es una
separacion temporal de la tendencia, y que a partir del nivel alcanzado
en el primer trimestre las exportaciones tenderan a aumentar, al tiem-
po que las importaciones se moderaran paulatinamente. Como resul-
tado se mantienen las perspectivas de reducir la contribucion negativa
del sector exterior.

La formacion bruta de capital fijo ha mantenido un muy buen tono en
2006 (un 6,4% de crecimiento anual, desde el 7,0% de 2005). De he-
cho, el perfil trimestral muestra una ligera aceleracion en la parte final
del aho, de la que es responsable, como sehalamos anteriormente, el
componente de inversion en equipo, que ha continuado acelerando
sus tasas de crecimiento de forma muy relevante desde finales de 2005,
compensando parcialmente la evolucion menos expansiva del resto de
componentes. El impacto de un entorno financiero mas restrictivo pa-
rece limitado por el dinamismo de la actividad exportadora y la fortale-
za de la demanda nacional. Estos elementos quedan reflejados en la
buena marcha que algunos indicadores de inversion han venido mos-
trando. La produccién industrial de bienes de equipo, que venia au-
mentando sus tasas de crecimiento de una forma sostenida desde 2005,
parece ralentizar sus tasas desde finales de 2006, si bien puede existir
una cierta sustitucion entre produccion nacional y exterior de los bie-
nes de equipo, dado el repunte importante en las importaciones de
este tipo de bienes.

Asi, con unas expectativas empresariales elevadas, las previsiones
apuntan a que, como muestran los indicadores de confianza, un entor-
no ciclico expansivo y unas condiciones financieras relativamente laxas,
el componente de bienes de equipo sblo moderara su tasa de creci-
miento a final de anho. Ademas en promedio anual, su crecimiento sera
incluso superior al obtenido en 2006.



Es especialmente destacable la positiva situacion del sector empresa-
rial, con crecimientos de los beneficios recurrentes, que de acuerdo a
la Central de Balances del Banco de Espana fueron en 2006 del 5,1%.
Ello permitié que la rentabilidad del conjunto de sectores no financieros
se mantenga en el entorno del 14%.

Los primeros meses de 2007 estan trayendo una reduccion considera-
ble del diferencial de inflacion con la UEM, que desde los 1,3 puntos
porcentuales de media de 2006, se ha situado en abril en 0,6 en térmi-
nos de IPC armonizado. Lo cierto es que desde principios de aho se
esperaba que la inflacibn espahola continuara con su tendencia de
descenso, de forma que a mitad de aho pudiera llegar a situarse por
debajo del 2%, para repuntar a continuacion. Finalmente, aunque con-
tinla esperandose una reduccion significativa desde el 3,5% anual de
2006, el comportamiento peor de lo esperado en los meses centrales
del primer semestre de 2007 parece alejar la posibilidad de que a final
de aho la inflacion pudiera aproximarse en media al 2,3%. Ahora se
espera que la inflacion se sitte en 2007 en el 2,5% en promedio y, al
final del aho, cerca del 3%.

Durante los cuatro primeros meses de 2007 la inflacibn general se
estabilizd en el 2,4% interanual de principios de anho, un nivel ligera-
mente inferior al observado en el cuarto trimestre de 2006. Esta evolu-
cion reciente de la inflacion viene explicada por el buen comportamien-
to en los precios de los bienes industriales no energéticos (con un cre-
cimiento anual medio en los cuatro primeros meses de sblo un 1%) y la
energia (con un descenso del -1,2%). No obstante, el descenso de la
energia se debe en parte al efecto base del fuerte incremento sufrido
en los mismos meses de 2006. Al final de 2007 los precios de la ener-
gia volveran a sumar, en lugar de restar, décimas a la inflacion espaho-
la. Si las tensiones geo-politicas llevaran a un incumplimiento del esce-
nario sobre el petroleo (una tendencia continua de caida de su precio
hasta los 58 dbélares por barril a final de aho), el impacto alcista podria
ser superior.

Con todo, la inflacion continuara desacelerandose lentamente hasta
mitad de aho (hasta alcanzar una tasa interanual minima en el entorno
del 2,2% en verano), para repuntar en el segundo semestre de 2007 y
en 2008. Las previsiones apuntan a una inflacion que cerrara con un
crecimiento medio anual en 2007 del 2,5%, un punto menos que en
2006, sustentada en el menor aumento de los precios energéticos y de
las manufacturas industriales, que compensarian la aceleracion en la
inflacion subyacente, medida a través de la variacion del IPC tendencial
BBVA, que se mantendra en el 2,7% en 2007, la misma tasa que en
2006. Sin embargo, este indicador de presiones inflacionistas mantie-
ne una deriva alcista desde 2004, cuando crecio el 2,4%, coherente
con el dinamismo de la demanda espanola.

Asi, para 2008, al poner en relacion la inflacion con la presion de de-
manda incorporada en el escenario de prevision (aproximada por el
oulput gap) y los costes de los insumos importados, las previsiones
apuntarian a una aceleracion de la inflacion en 2008 hasta el 2,7%. En
cuanto al diferencial de inflacion con la UEM se reducira notablemente
en 2007 hasta los 0,5 puntos porcentuales, repuntando en 2008 hasta
los 0,7. La reduccion de 2007 se debe en parte al impacto que la subi-
da del IVA aleman tiene sobre las cifras de inflacion del conjunto de la
UEM, en este aho. Mas alla de estas oscilaciones de corto plazo, su
nivel promedio, inferior al de los Ultimos ahos resultaria coherente con
la reduccion del diferencial de crecimiento de Espaha con la UEM.
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El Producto Interior Bruto (PIB) de Espaha crecido un 4,1%
interanual en el primer trimestre del ano, la tasa mas eleva-
da de los ultimos cinco ahos y ligeramente superior a lo pre-
visto. Esta sorpresa en el crecimiento espanol tiene su ori-
gen en el comportamiento de la demanda externa, y mas
especificamente en la inesperada aceleracion del crecimien-
to econébmico de la UEM. Con el objetivo de analizar en de-
talle este tipo de situaciones, se ha desarrollado un modelo
macroecondmico que recoge los principales mecanismos
de transmision e interaccion entre ambas economias.” En
esencia se representan mediante una serie de ecuaciones
las relaciones dinamicas entre el PIB real, la inflacion y los
tipos de interés.

A continuacion se presenta (grafico anexo) una estimacion
de la magnitud del impacto que choques (incrementos ines-
perados) de la demanda agregada de la UEM producen
sobre la economia espanhola. Como puede observarse, el
impacto inmediato (en el mismo trimestre) de un aumento
no esperado de un 1% en la demanda agregada del conjun-
to de la UEM genera incrementos de 0,9 y 0,2 puntos por-
centuales en la tasas de crecimiento trimestral del PIB y del
IPC en la UEM. A su vez, estos impactos dan lugar a incre-
mentos de 0,7 puntos porcentuales en el crecimiento y de
0,1 en la inflacion trimestral de la economia espanola.

No obstante, como bien muestra el grafico, este incremento
de las tasas de crecimiento e inflacion trimestrales de la
UEM y de Espaha (con respecto a lo previsto antes del cho-
que), es transitorio aunque muy persistente. Esto es, el im-
pacto inicial del choque sobre las tasas de crecimiento e
inflacion trimestral se disipa lentamente hasta desaparecer
completamente en el “largo plazo” (no antes de 8 trimes-
tres), cuando volverian a imperar las tasas previstas antes
del choque.

En términos comparativos, se observa que la respuesta del
PIB real es mas inmediata en la economia espahola que en
la UEM, donde el impacto maximo se alcanza dos trimes-
tres después de que se produce el choque de demanda.
Por lo que respecta a la respuesta de la tasa de inflacion, la
dinamica es similar en ambas economias, aunque la mag-

" El modelo se puede sintetizar en cinco ecuaciones basicas: dos ecuaciones de
oferta, una para la UEM y otra para Espaha, dos ecuaciones de demanda y una
ecuacion de tipos de interés. El modelo utilizado esta inspirado en el trabajo de Gali
y Monacelli (2006): “Optimal Monetary and Fiscal Policy in a Currency Union”.

nitud es levemente mayor en el caso de la economia espa-
nola. Este resultado es consistente con estudios recientes
que indican un mayor nivel de rigidez en la fijacion de pre-
cios en la economia espanola en relacion con la media del
conjunto de paises de la UEM

De esta manera, se puede concluir que la sorpresa de cre-
cimiento registrada en la UEM en 2006, con un crecimiento
finalmente registrado del 2,8%, 0,6 puntos mas de lo espe-
rado hace un aho, ha tenido un impacto al alza en el creci-
miento espanol de ese ano de aproximadamente 0,4 pun-
tos porcentuales. Estos resultados deben, no obstante, to-
marse con cierta cautela, puesto que asumen que el creci-
miento de la economia es debido Unicamente a factores de
demanda, no considerandose posibles efectos por el lado
de la oferta, como por ejemplo una cierta contencion en los
margenes empresariales en un contexto mas competitivo.
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El crecimiento real del gasto en consumo durante 2006 fue del 3,7%.
En su perfil trimestral, la tasa de crecimiento se mantuvo muy estable a
lo largo de todo el aho, lo que muestra que la desaceleracion que se
observaba en el consumo desde mediados de 2005 quedd frenada en
2006, provocando ligeras revisiones al alza en su evolucién prevista.
Si incluimos el primero de 2007, ya son 14 los trimestres en los que el
consumo ha crecido por encima del 3% anual.

Sin embargo, la evolucion reciente de algunos indicadores ha venido
mostrando signos sobre el fin de esa estabilidad en el crecimiento del
consumo, y asi lo ha corroborado el dato del primer trimestre de 2007,
con una desaceleracion del consumo hasta el 3,5%. No obstante, la
evidencia sobre su senda actual y futura es mixta. Asi, la caida obser-
vada en el indice de confianza de los consumidores desde principios
de 2005 continla corrigiendose con fuerza desde el tercer trimestre de
2006, destacando la mejora de las expectativas sobre la situacion eco-
nomica general. De igual forma, el indice de ventas minoristas recoge
tasas de crecimiento interanual que en términos de volumen estan muy
proximas a los maximos alcanzados en la actual fase ciclica a media-
dos de 1998. Sin embargo, en este indicador se observa un comporta-
miento heterogéneo por componentes, ya que es el consumo no dura-
dero el que se esta mostrando especialmente dinamico en términos
reales (apoyado por una desaceleracion de los precios, que han pasa-
do del 4,5% en julio de 2006 a una tasa media del 3,3% para el primer
trimestre de 2007), compensando la ralentizacion desde mediados de
2006 de otros componentes como el equipamiento del hogar y perso-
nal.

Una conclusion semejante se alcanza al analizar distintos indicadores
del gasto de los hogares en el sector servicios, con indicadores que
parecen apuntar una ralentizacion en sus tasas de crecimiento, junto
con sehales de dinamismo en otros. Asi, mientras que las
pernoctaciones hoteleras se mantienen en la senda de desaceleracion
iniciada a mediados de 2005, el numero de pasajeros transportados en
avibn registra sostenidos crecimientos cercanos al 7%.

Hay que destacar finalmente el comportamiento de las matriculaciones
de automoviles en los Ultimos meses, con caidas que han situado la
variacion acumulada hasta abril en el —2,0% respecto al periodo de
enero-abril de 2006. Tras tres anos de continuados récord en las matri-
culaciones de turismos, el fin de la mejora de la accesibilidad financie-
ra al automovil, por la subida que estan registrando los tipos de interés,
esta frenando su demanda. Las perspectivas apuntan a que las matri-
culaciones mantendran en los proximos trimestres una evolucion simi-
lar a la de comienzos de ano.

Como puede observarse en el grafico adjunto, que recoge las contribu-
ciones estimadas de cada factor a la variacion experimentada por el
consumo, en 2007 y 2008 sera la renta familiar el factor en el que fun-
damentalmente se apoye la evolucion del consumo. Este factor ha ga-
nado peso relativo en los Ultimos ahos frente a la riqueza familiar, que
contribuia de forma mas relevante en los Ultimos ahos de la década de
1990. La renta real de las familias ha seguido un proceso de crecimien-
to sostenido en los Ultimos anos, si bien se ha observado una senda de
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ligera desaceleracion en esta variable desde 2004, hasta alcanzar la
tasa del 2,9% de 2006. En 2007 se registrara el crecimiento real mas
elevado de la renta familiar de los Gltimos ahos, dado que al sostenido
aumento del empleo se sumara el efecto de la reforma del IRPF, que
podria ahadir 0,3 puntos porcentuales a la renta de los hogares, y el
descenso de la inflacion. En lo que respecta al empleo, se mantienen
unas perspectivas de crecimiento que, moderando sus tasas de los
ultimos ejercicios, todavia se mantendra en niveles del 3,4 y 3,1% en
2007 y 2008 respectivamente (en términos de EPA). Por sectores, la
industria compensara parcialmente la moderacion prevista del empleo
en construccion, dado el proceso de ajuste gradual en el que se en-
cuentra el sector. Con todo, la evolucion esperada de la renta y del
consumo supondra un aumento de la tasa de ahorro de los hogares
desde el 10,1% de 2006 a tasas del 10,7% en 2007 y del 10,5% en
2008.

A pesar del crecimiento de la renta real previsto en 2007, sera el menor
crecimiento esperado de la riqueza de los hogares, junto al efecto de
los tipos de interés, los factores que expliquen la desaceleracion del
consumo. El ajuste gradual del sector inmobiliario también esta detras
de la moderacion del efecto riqueza sobre el consumo. La tasa de cre-
cimiento de la riqueza de los hogares, que durante los Gltimos ahos de
la década de 1990 y primeros de 2000 sustentd gran parte de los cre-
cimientos del consumo, continlia disminuyendo desde los maximos al-
canzados en 2004, en linea con la moderacion de los precios de la
vivienda. Asi, la riqueza total en manos de los hogares crecera en 2007
y 2008 a las tasas mas bajas de los Ultimos ahos.

Por lo que respecta a los tipos de interés, cabe decir que el endureci-
miento previsto de las condiciones monetarias supondra un desincentivo
al endeudamiento para consumo, como refleja ya el freno en las matri-
culaciones de automoviles, y un incentivo para el ahorro financiero. La
subida ya registrada de los tipos de interés, que esta cerca de su tope
previsto, generara una desaceleracion mas intensa del gasto confor-
me avance el ano 2007 y 2008 dado el retardo de traslacion de sus
efectos a la carga financiera de los hogares sobre la renta disponible. A
mas largo plazo, cuando la subida de tipos de interés ya registrada
afecte mas intensamente a la carga financiera de los hogares y en un
escenario en el que los crecimientos de la riqueza continUen moderan-
dose, la desaceleracion del consumo sera mas intensa. Por tanto, los
tipos de interés volveran a tener una contribucion negativa al creci-
miento del gasto en consumo en 2007, tal y como ya ocurrid en 2006.

La fortaleza del consumo de los hogares en los Ultimos trimestres pa-
rece superar la senda marcada por su fundamento, las perspectivas de
renta permanente de los hogares, aproximadas empiricamente por la
renta disponible y el nivel de riqueza real en sus manos, asi como por
la evolucion de los tipos de interés.! Como puede verse en el grafico
3.4, el modelo se ajusta razonablemente bien a la variacion observada
de consumo hasta el aho 2004. Sin embargo, ha tendido a infra-estimarlo
en los dos ultimos ahos y de una forma muy especial en 2006. De esta
forma, una parte importante de 2005, y una muy sustancial de la varia-
cion de 2006, vendria explicada por un componente que no es en ab-
soluto “residual”. El mayor dinamismo del gasto respecto a las estima-
ciones coherentes con los fundamentos, especialmente en 2006, hace
pensar que otros factores podrian estar sirviendo de soporte al gasto
de los hogares. El ano 2005 es clave en este sentido, por la disminu-
cion de la restriccion de la liquidez de los hogares. Desde entonces, el

" Para una descripcion del modelo empirico utilizado véase “Decisiones de gasto y crédito de los
hogares espanoles y tipos de interés” en Situacion Espaha, noviembre 2005.



consumo ha recurrido a la financiacion de una forma algo mas eleva-
da. Como se observa en el grafico adjunto, el peso del stock de crédito
al consumo sobre la renta de las familias ha pasado del 11% como
media del periodo 2000-2003 a un 14% de media en 2006, con una
tendencia de aumento especialmente intensa desde mediados de 2004.
Asimismo, la financiacion nueva del gasto en consumo supone ya mas
del 9% del total del gasto, mas de un punto porcentual de los ratios
habituales hace dos anos.

No obstante, caben dudas de que este factor pueda sostener en el
futuro mas cercano crecimientos del consumo, en un escenario proxi-
mo donde la subida de tipos de interés encarecera el consumo finan-
ciado con crédito, y asi parece confirmarlo la estabilizacion en el por-
centaje en los primeros meses de 2007. Con este escenario, las previ-
siones apuntan a un proceso paulatino de desaceleracion en el creci-
miento del gasto en consumo de los hogares, que llegara al 3% en tasa
interanual a finales de 2007, con una media anual del 3,3% en 2007 y
del 2,9% en 2008.

Donde si se ha observado un impacto del endurecimiento de las condi-
ciones financieras ha sido en la demanda residencial. Los tipos de inte-
rés hipotecarios acumulaban en marzo una subida de 171 puntos basi-
cos desde su minimo en agosto de 2005, situandose en el 5%. Esto,
unido a la revalorizacion inmobiliaria experimentada en el tltimo aho,
ha provocado un significativo descenso de las ratios de accesibilidad a
la vivienda.

Asi, la cuota que una familia media necesitaria pagar para adquirir una
vivienda de mercado representaba en el primer trimestre de este aho
un 25% de su renta (teniendo en cuenta las deducciones fiscales), casi
un 20% mas que lo que representaba en el mismo periodo de 2006.

Esto se ha reflejado en la demanda residencial. Asi, continuaron alar-
gandose los periodos de venta y, como se observa en el grafico 3.10,
las transacciones de compra-venta de vivienda se estancaron a finales
de 2006. Ademas, este menor pulso de la demanda es mucho mas
evidente cuando se analizan las transacciones de vivienda usada, que
a finales de 2006 registraban una caida del 13% respecto al aho ante-
rior.

Asimismo, el freno de la demanda residencial se observa en la deman-
da de crédito a la adquisicion de vivienda. El crecimiento del saldo se
ha desacelerado 5 puntos porcentuales en el Ultimo ano hasta crecer
por debajo del 19% registrado en marzo. Pero la desaceleracion es
mas evidente al examinar el crecimiento de las nuevas operaciones de
este segmento del crédito, donde se ha experimentado en los primeros
meses del aho una caida del 7% respecto al aho anterior.

Los precios de la vivienda mantuvieron su senda de suave
desaceleracion y aumentaron un 7,2% interanual en el primer trimestre
de 2007, una desaceleracion de dos puntos porcentuales respecto al
cierre de 2006.

Como muestra el grafico 3.12, cuando se compara con los anteriores
periodos de moderacion del precio de la vivienda, se observa que esta
desaceleracion es la mas suave de los Ultimos treinta anos. Los tres
periodos de desaceleracion anteriores (a mediados y a finales de la
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década de los setenta y a principios de la década de los noventa) fue-
ron provocados por un fuerte deterioro de la economia general, que
llevaron a una fuerte destruccion de empleo lo que agravo la situacion
del mercado inmobiliario.

Sin embargo, la actual desaceleracion de los precios residenciales con-
vive, como se ha comentado anteriormente, con una coyuntura econoé-
mica muy favorable y con una intensa generacion de empleo, lo que
actlia como soporte en la desaceleracion que esta experimentando la
demanda de vivienda.

Esto también ha ocurrido en los paises desarrollados que han experi-
mentado desaceleraciones en los precios de la vivienda. Si bien, en
Espaha, donde los factores demograficos han sido relativamente mas
expansivos, es donde la desaceleracion esta siendo mas suave y gra-
dual.

Ante este menor pulso de la demanda, contrasta el dinamismo de algu-
nos indicadores de oferta como los visados de vivienda que, si bien
han comenzado a moderarse, continlan registrando un crecimiento
del 14%. Asi, durante los Ultimos 12 meses, se visaron proyectos para
un total de 909.000 viviendas (incluyendo rehabilitacion). Como se ob-
serva en el grafico 3.13, la brecha que se produjo entre demanda y
actividad se estaria cerrando, por lo que cobra cada vez mas relevan-
cia que la oferta se acomode a las nuevas condiciones de mercado.

Otro indicador que continta sorprendiendo por su dinamismo es el cré-
dito a las empresas promotoras, que a finales de 2006 crecia a ritmos
del 50%. Si bien con las estadisticas disponibles es dificil distinguir qué
porcentaje de ese crédito se esta destinando a promocion, especial-
mente en el Ultimo aho en el que varias empresas de este sector han
acometido fuertes inversiones tanto en otros sectores como en otros
paises, seria razonable que se empezara a ver un menor dinamismo
en esta partida del crédito.

En este sentido, es importante destacar la tltima Encuesta sobre Prés-
tamos bancarios que elabora el Banco de Espaha donde se observa
un ligero endurecimiento en las condiciones de oferta de crédito a em-
presas y se especifica, por primera vez desde que se elabora esta
encuesta, que segln los comentarios recibidos de las entidades esta
elevacion de estandares se esta produciendo principalmente en los
préstamos a las empresas relacionadas con el sector inmobiliario, lo
que apuntaria a una moderacion del crédito a este sector en los proxi-
mos meses.

Otro indicador que apuntaria a una mayor moderacion de la actividad
es el de dias de trabajo asegurado en la construccion, que ha experi-
mentado una notable desaceleracion en los Ultimos dos meses.

El mercado inmobiliario mantendra la senda de desaceleracion toma-
da desde finales de 2003. A pesar de que los tipos hipotecarios reco-
gen ya la mayor parte de las subidas previstas de tipos de interés de
referencia, los indicadores de accesibilidad continuaran deteriorando-
se a lo largo del ano 2007 para mantenerse estables en 2008. No obs-
tante, la suave desaceleracion prevista para la economia espanola
mantendra el menor pulso de la demanda residencial en el medio pla-
Zo.



Aun asi, la demanda residencial sigue contando con importantes so-

Graéfico 3.13.
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En la duradera e intensa expansion de la economia espahola de los
Ultimos anhos, la oferta de empleo ha desempehado una funcion esen-
cial al hacer posible una suave evolucion de los costes salariales, con
crecimientos nominales historicamente moderados e inferiores a la in-
flaciobn de forma continuada. Sin embargo, la desaceleracion del creci-
miento de la poblacion activa, la resistencia a la caida de la tasa de
paro, a pesar de un crecimiento econdémico sostenido y cercano al 4%,
y especialmente, los datos mas recientes de crecimiento de los sala-
rios reales, los mas elevados, en algunos casos, de la Ultima década,
son sintomas que podrian indicar la existencia de tensiones en la ofer-
ta de empleo.

Desde mediados de 1994 se registra una mejora continuada en las
tasas de participacion, empleo y paro de la economia espanola. En la
mitad de los noventa, Espana tenia una tasa de desempleo superior al
23% de los activos (11% en UE-15) y una tasa de empleo ligeramente
superior al 45% de la poblacion entre 16 y 64 ahos (60% en UE-15),
ratio que en el caso de las mujeres apenas alcanzaba el 30%. A partir
de esa fecha, empujada por el buen desempeno de la economia espa-
hola, y en cierta forma, por las distintas reformas laborales, la tasa de
paro comenzd a disminuir alcanzando porcentajes inferiores al 10%
para los varones ya en el segundo trimestre del 2000 y para el conjunto
de la poblacion, en el segundo trimestre del 2005. En el primer trimes-
tre de 2007 la tasa de paro se ha situado en el 8,5% (6,3% entre los
varones y 11,4% para las mujeres), una de las mas bajas de las regis-
tradas en la reciente historia del mercado laboral espanol (7,5% en
UE-15 en 2006-Il1).

Al mismo tiempo, la tasa de empleo ha aumentado en estos trece ulti-
mos anos 20 puntos porcentuales, alcanzando el 66%. El crecimiento
de la ocupacion se debe al aumento de la tasa de actividad femenina y,
en fechas recientes, al impresionante crecimiento de los flujos de
inmigrantes hacia Espana. En relacion a la tasa de actividad femenina,
la participacion de las mujeres entre 16 y 64 anos ha pasado de situar-
se en un 43,5% en 1994 a alcanzar, en este primer trimestre de 2007,
un 61,9%, casi veinte puntos porcentuales de diferencia. Sin embargo,
este aumento de la tasa de participacion femenina se ha distribuido de
forma desigual por niveles educativos. Asi, mientras que en el caso de
las mujeres universitarias su tasa de participacion, que ya partia de un
nivel elevado, 75,9%, ha aumentado en siete puntos porcentuales, en

1992
16-24 25-39 40-54 55-64 16-64

Total 45% 59% 39% 20% 44%

Menos de estudios universitarios 44% 54% 36% 19% 40%

Estudios universitarios 47% 86% 80% 51% 76%
2007

16-24 25-39 40-54 55-64 16-64

Total 46% 78% 66% 33% 62%
Menos de estudios universitarios 44% 73% 62% 29% 56%
Estudios universitarios 59% 89% 87% 65% 84%

Fuente: SEE BBVA en base a EPA



el caso de las mujeres no universitarias, la tasa de participacion ha Grafico 4.5.
aumentado en 18 puntos porcentuales, alcanzando un 61,9% de la

poblacion entre 16-64 anhos. % a/a

El choque inmigratorio ha supuesto un incremento de la poblacion total
de mas de tres millones de personas en solo seis anhos, de los que
aproximadamente 2,5 millones han ido a incrementar la poblacion acti- 3
va. Asi, desde mediados del 2001 los datos de la EPA muestran como
mas de la mitad de los incrementos trimestrales registrados en la po-
blacion activa se han producido gracias a la llegada de inmigrantes, 1
una contribucion que ademas es cada vez mas relevante sobre el total.

La novedad en este aspecto se encuentra en la desaceleracion del
crecimiento de la poblacion activa tanto entre los inmigrantes, en me-
nor medida, como entre la poblacion nativa que se comienza a percibir. Do 1664 afos
Se ha pasado de maximos cercanos al 4% en 2003 al 2,8% registrado Fuente: INE y BBVA
en el primer trimestre de 2007. Esta moderacion no parece derivarse Grafico 4.6.
del menor aumento de la poblacion en edad de trabajar, que mantiene

muy estabilizadas sus tasas de aumento entre el 1,7% y el 1,8% en el

mismo periodo.
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Algo similar ocurre si se atiende a los sectores de actividad. Las tasas Grafico 4.7
de paro de las distintas actividades presentan diferencias de una mag-
nitud comparable a la desviacion del desempleo desde una perspecti- 0%
va territorial?. Y si comparamos la distribucion porcentual de parados y
ocupados por sector de actividad observamos que en determinados 17%
sectores como construccion, comercio y especialmente hosteleria, la 15%
proporcion de parados es mayor que la de ocupados. 139
Se da también una cierta dualidad en las tasas de paro de la poblacion 11%
extranjera y de la nativa espanola. Asi, en el primer trimestre de 2007 0%
la diferencia entre ambas tasas se ha acercado a los cinco puntos |||||"|
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rece disminuir a medida que sus ahos de residencia en el pais aumen- Grafico 4.8.
tan, llegando incluso, dependiendo de la nacionalidad de origen, a si-
tuarse en niveles inferiores a los espanoles.
70%
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Atendiéndose a los indicadores de paro estructural, no influidos por la
evolucion ciclica, las perspectivas son positivas. Algunas medidas de
paro estructural de la economia esta evolucionando a la baja, aunque
con incertidumbre en cuanto a la dimension real de su caida. Asi ocu-
rre con el fuerte descenso en el porcentaje de desempleados de larga
duracion. Si en 1994, el porcentaje de desempleados que llevan bus-
cando empleo un aho o mas se situaba en el 57% del total, en el primer
trimestre de 2007 el porcentaje era inferior al 26%. Estos datos refleja-
rian la reduccion del porcentaje de personas con voluntad de emplear-
se y que en una coyuntura tan dinamica como la actual no pueden
hacerlo.

Sin embargo, el porcentaje de parados de larga duracion entre los que
ya han trabajado antes se mantiene practicamente estable desde el
ano 2002 en el entorno del 34% del total de desempleados. Seria una
sehal de la existencia de trabajadores expulsados de modo efectivo
del mercado de trabajo, incapaces de incorporarse de nuevo, lo que
implica una resistencia estructural al descenso del paro dados los ba-
jos niveles alcanzados.

Este freno en el descenso del paro de largo plazo puede estar favore-
cido por elementos como las jubilaciones anticipadas, mecanismo que
expulsa definitivamente del mercado de trabajo a personas que teori-
camente podrian seguir activos en el mercado laboral.

De hecho, al analizar la evolucion de las prestaciones por desempleo
se observa un incremento de la cuantia total en un 195,5% entre 1998
y 2006 que se debe no tanto al aumento de la prestacion media (125,4%)
como del nUmero de beneficiarios (155,8%) y en concreto del nUimero
de beneficiarios entre aquellos que tienen 55 y mas ahos.

Un mensaje similar encontramos al analizar la evolucion de otras me-
didas del nivel de paro estructural de la economia como la NAIRU (tasa
de paro no aceleradora de la inflacion en sus siglas inglesas). El carac-
ter de esta medida, no observable directamente, introduce incertidum-
bre como resultado tanto del método de calculo como por la propia
imprecision de la estimacion puntual de la NAIRU. En todo caso, se
puede considerar que la NAIRU de la economia espahola podria haber
caido acompanhando a la tasa de paro realmente registrada (ver grafico
4.10.). Sin embargo, y con todas las cautelas derivadas de la estima-
cion realizada®, también parece que en los Ultimos tres ahos ha ido
reduciéndose la holgura inicial entre el desempleo realmente registra-
do y la NAIRU, de modo que estos estarian muy proximos en la prime-
ra mitad de 2007.

Las evidencias descritas parecen apuntar ciertos problemas en el fun-
cionamiento del mercado laboral ligados a la relativamente baja movi-
lidad geografica y sectorial de los trabajadores, asi como a cierto des-
ajuste entre demanda y oferta de trabajo. Ademas, las crecientes ten-
siones salariales también serian reflejo de un escenario en el que, en
ese entorno, con tasas de paro relativamente bajas, se estuviese fre-
nando el aumento agregado de la oferta de empleo, como parece que
esta ocurriendo dada la evolucion de la poblacion activa.

Los salarios negociados en convenio colectivo se mantienen en tasas
relativamente bajas (2,8% en el primer trimestre de 2007, cuatro déci-
mas menos que el aumento acumulado a diciembre de 2006), pero
indicadores de salario por trabajador como los costes salariales ordi-

5 Mediante un filtro de Aa/manimplementado en una Curva de Philljps.



narios de la Encuesta de Salarios o la Remuneracion por Asalariado de
la Contabilidad Nacional crecian en diciembre de 2006 a las tasas mas
elevadas de los Ultimos diez y cuatro ahos respectivamente. Con ello,
una vez descontada la inflacion, se dan variaciones salariales reales
positivas y significativas por primera vez desde 1998.

Si se analiza el detalle de los crecimientos salariales por sectores, se
observa que los crecimientos salariales mas elevados de estos ultimos
trimestres tiene su origen en: industria manufacturera, construccion,
hosteleria y actividades inmobiliarias y otros servicios empresariales.
Llama la atencion que, segun los datos de la EPA, los tres primeros
sectores se caracterizan por ser aquellos en los que la proporcion de
inmigrantes ocupados es mayor (el 48,79% de los extranjeros estan
trabajando en estos tres sectores, 53,11% si consideramos los cuatro).
Ademas, al menos construccion y hosteleria son ramas de actividad en
las que el empleo ha registrado crecimientos muy elevados en los ulti-
mos anhos. Es probable que la subida superior a la media de los sala-
rios registrada en estos sectores pueda estar reflejando la mayor com-
petencia por parte de las empresas en la busqueda de trabajadores
con mayores niveles de cualificacion.
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Uno de los hechos mas singulares de la economia espahola es la
divergencia mantenida en el tiempo entre la evolucion de la rentabi-
lidad empresarial, positiva, y la evolucion de la productividad, que
presenta un pobre desempeho. Esta diferencia, presente desde me-
diados de los anos 90 no se observa en la mayoria de los paises de
nuestro entorno, de acuerdo a la informacion recopilada en la base
de datos BACH a partir de los balances y cuentas de resultados de
las empresas'. Lo significativo es que esta divergencia se produce
para una economia estabilizada nominalmente dentro de la UEM,
sometida cada vez més al escrutinio de los mercados y con una aper-
tura al exterior creciente tanto a través del comercio de bienes y
servicios como de los flujos de inversion internacionales.

Se podria pensar que mientras las empresas sean rentables, anali-
zar estos hechos singulares no deja de ser un ejercicio académico.
Sin embargo, la rentabilidad de las empresas y su productividad tie-
ne una intima relacion. La productividad es el principal motor que
permite avanzar la rentabilidad del sector empresarial. Una diver-
gencia permanente de ambas variables tiene relevantes implicaciones
para la evolucion a largo plazo de un pais. Como sehalan los Princi-
plios de Economia de Mankiw, ‘casi todas /as diferencias entre /los
niveles de vida son atribuibles a /las diferencias existentes en niveles
de proauctividad de /los parses (...), la tasa de crecimiento de /a pro-
aductividad de un parss determina la tasa de crecimiento de su renta
media”(Mankiw, 2004, p.9)>.

Tratar de desentranar los motivos que explican las diferentes evolu-
ciones de productividad y rentabilidad es el objetivo principal de esta
seccion. Con ese fin, se analiza la posibilidad de sesgos en la medi-
cion de la productividad debidos a problemas en la estimacion del
producto, en los precios o en la cantidad y calidad de los factores
productivos utilizados; o en la rentabilidad, que pudiera estar ocul-
tando, por ejemplo, un comportamiento excelente de algunos secto-
res y otro mucho mas pobre en otros.

Una vez analizada la calidad de los datos, se profundizara utilizando
los datos de la Central de Balances del Banco de Espana en la rela-
cion existente entre rentabilidad y productividad empresarial. Como
alli se indica, los gastos financieros, la ratio recursos propios por
empleado y, especialmente los salarios reales, han compensado la
pobre evolucion de la productividad aparente del trabajo. Finalmen-
te, se realiza un ejercicio econométrico para aislar las variables que
ayudan a explicar la productividad como pilar de la rentabilidad.

La productividad es la cantidad producida por unidad de recurso em-
pleado en el proceso productivo. De esta manera, a largo plazo es el
factor determinante en la evolucion del crecimiento cuando la oferta de
recursos productivos alcanza su limite.

' La base de datos BACH se puso en marcha en 1987 en cooperacion con las distintas oficinas
nacionales de Central de Balances (ECCB) y con el objetivo de complementar otras fuentes de infor-
macion a nivel empresa que ya existian a nivel europeo. Esta base de datos contiene informacion
armonizada sobre las cuentas anuales de empresas no financieras de 11 paises: Bélgica, Alemania,
Espaha, Francia, Italia, Holanda, Austria, Finlandia, Portugal, EEUU y Japon. En estos momentos se
dispone de informacion hasta 2005.

2 Mankiw, G. (2004) Principios de Economia, tercera edicion.




El analisis de la productividad se puede realizar a partir de distintas mag-
nitudes. Las tres mas utilizadas en la literatura econdmica son la produc-
tividad por ocupado, la productividad por hora trabajada y la productivi-
dad total de los factores (PTF). En las dos primeras magnitudes, la uni-
dad de recurso productivo empleado hace referencia Unicamente al fac-
tor trabajo (proauctiviaad aparente del factor frabajo) mientras que en la
tercera, la unidad de recurso productivo es una combinacion de factores
de produccion (e.g. capital y trabajo). En la mayor parte de este articulo
se ha optado por la productividad aparente del factor trabajo en terminos
de ocupados como indicador de productividad frente ala PTF. La PTF es
una medida mas completa al englobar la eficiencia tanto del capital como
del trabajo, pero su estimacion se realiza desde una perspectiva resi-
dual. Asi, se incorpora a la PTF todo aquello que no se puede explicar
por la evolucion de la cantidad de los factores productivos empleados,
es decir, no solo incluye las ganancias de eficiencia. Ademas, los proce-
dimientos economeétricos utilizados hacen que la propia estimacion de la
PTF incorpore cierta incertidumbre adicional.

Una vez elegida la productividad aparente del trabajo (a partir de ahora,
simplemente productividad) como variable a analizar, el siguiente paso
es seleccionar la fuente de datos mas fiable. En el caso espanol, esto no
resulta muy relevante, ya que con independencia de la fuente que se
utilice, la productividad aparente del factor trabajo se ha estancado en
Espaha desde mediados de los ahos noventa. Este hecho se da para los
paises europeos continentales si se compara con la productividad de
Estados Unidos.

Elegida la medida de productividad y contrastadas las diferentes fuentes,
pueden existir otras dificultades de medicion que pueden deberse a la
existencia de diferentes metodologias para computar la produccion o el
empleo. Podrian existir sesgos derivados de no calcular deflactores apro-
piados o de no incorporar correcciones que tengan en cuenta la tasa
efectiva de utilizacion del capital o el progreso técnico incorporado en los
nuevos bienes de equipo 0, incluso, en el caso del empleo, el aumento
del capital humano. Pese a la potencial relevancia de estos sesgos, un
estudio reciente (Jimeno y Sanchez-Mangas, 2006)® apunta que, a pesar
de la depuracion de los distintos sesgos, la productividad en Espana si-
gue estancada en un patron de crecimiento practicamente nulo.

Una Ultima causa que explique los pobres resultados en productividad
espanola, podrian ser los cambios producidos en la composicion secto-
rial de la economia espanhola, donde han ganado mayor peso las activi-
dades menos productivas.

Sin embargo, cuando se analiza la tasa de crecimiento de la productivi-
dad aparente del factor trabajo por sectores de actividad, se observa
que la pobre evolucion de la productividad, tanto en términos absolutos
como relativos, parece ser una constante en la mayor parte de los secto-
res de nuestra economia. El Grafico 5.6. muestra como, salvo en el caso
de la agricultura y la industria, las tasas de crecimiento de la productivi-
dad aparente del factor trabajo en el periodo 1996-2005 han sido nega-
tivas. Asi, en el estudio anteriormente mencionado, tras un ejercicio de
descomposicion de la variacion de la productividad en el periodo 1996-
2002 (4,65% con una tasa anual media de crecimiento del 0,76%), Jimeno
y Sanchez-Mangas (2006) obtienen que el efecto sectorial no puede
explicar mas de una décima de punto porcentual en la variacion de la
productividad.

Se puede concluir por tanto que las escasas mejoras de productividad
que han tenido lugar en Espaha desde mediados de los noventa son
mas debidos a posibles cambios estructurales que a problemas en su
medicion (Jimeno et al 2006)*.

3 Jimeno, J.F. y R. Sanchez Mangas (2006), “La productividad en Espana: Una perspectiva
macroeconomica’ en La productividad en la economia espahola, J.Segura eds, Fundacion Ramon
Areces.

4Jimeno, J.F. et al (2006), “ Structural breaks in labor productivity growth: the United Stales versus the
European Unior” documento de trabajo 0625. Banco de Espaha.
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empresariales

Después de observar la evolucion de la productividad de la economia
espanola, sorprende sin duda el buen comportamiento que ha tenido la
rentabilidad de las empresas espaholas, rentabilidad entendida como la
ratio entre el resultado ordinario neto y la dotacién de recursos propios.

En una comparacion con los paises de nuestro entorno, utilizando la
base de datos BACH, se observa que las empresas espanolas han
mantenido su rentabilidad en niveles comparables o superiores a los
de otros tres paises europeos: Alemania, Italia y Francia. Esta eviden-
cia se obtiene tanto en el sector de la industria, donde la rentabilidad
media de las empresas espanolas en los Ultimos ahos se ha situado en
torno al 15%, como en el sector del comercio minorista y mayorista,
donde las rentabilidades son incluso superiores, cercanas al 20%.

Ahora bien, al desagregar por sub-sectores de actividad y por tamanos
de empresa, se observan ciertas diferencias. Los gréaficos 5.9. y 5.10.
muestran que dentro de la industria, los sub-sectores que han experi-
mentado mayores avances en rentabilidad en los Ultimos ahos son a/-
mentaciony equjpos electronicos, mientras que en servicios destacan las
categorias de ofros servicios empresarialesy transporte, (qQue superan
incluso rentabilidades del 30%) y mas tenuemente, actividades inmobilia-
rias. Si ahora nos fijamos en el tamaho de las empresas (Grafico 5.11.),
se observa que son las empresas grandes las que estan aumentando las
rentabilidades a nivel agregado, experimentando las pequenas y media-
nas una leve disminucion en su rentabilidad a lo largo de los Ultimos ahos.

Por tanto, y atin con los matices expuestos, la rentabilidad de las em-
presas espanolas es elevada y alcanza al conjunto de entidades, con
independencia de su sector y su tamano.

Espana es el Unico pais de los analizados en el que en los Ultimos ahos
se ha producido un comportamiento divergente entre productividad y
rentabilidad. Los datos indican que esta evolucion divergente nace del
sector servicios, y en concreto de aquellos subsectores que menciona-
bamos en la seccibn anterior y en los que se habia detectado una ren-
tabilidad creciente y elevada (actividades inmobiliarias y alquilter® y ofros
serviclos empresariales®) asi como del sector comercial. i Qué ha pa-
sado en estos sectores para que, incluso con caidas de la productivi-
dad en las empresas, la rentabilidad sea tan elevada y se compare
favorablemente con distintos sectores de actividad de otros paises
europeos?

Para contestar lo mejor posible a esta cuestion, merece la pena dete-
nerse en la relacion entre rentabilidad y productividad. La rentabilidad
aproximada por el resultado ordinario neto (RON) de una empresa se
puede descomponer en: valor anadido ( VA5) menos salarios (), gas-
tos financieros netos (GF) y amortizaciones (A). Tras hacer una simple
transformacion, se puede expresar la rentabilidad empresarial como
funcion de la productividad aparente del factor trabajo:

RON _ L (VAB  \ GF+4
RP RP( L ) RP
Esta expresion indica que la rentabilidad depende positivamente de la
productividad ( VAB/L) y negativamente del salario (), de los gastos fi-
nancieros netos y las amortizaciones sobre los recursos propios y de la
ratio de recursos propios por trabajador (~F/L).

5 Incluye actividades inmobiliarias, alquiler de maquinaria sin operario, actividades informaticas, in-
vestigacion desarrollo, actividades auxiliares financieras, otras actividades empresariales.
8 Incluye eaucacion, actividades sanitarias y veterinaras, otras actividades sociales de servicios.



Un primer factor que ha contribuido al sostenimiento de las rentabilidades
es la caida de los tipos de interés y, por consiguiente, de los gastos finan-
cieros netos. Sin embargo, este entorno favorable de tipos de interés ha
afectado también a los otros paises europeos. Ademas, Espana, es el
pais, de los cuatro que se mencionaban en el apartado anterior (Francia,
Alemania e ltalia) en el que la proporcion de recursos propios sobre el
total de activo es mayor, por lo que una evolucion favorable de los tipos
de interés deberia beneficiarle menos.

Un segundo factor que ha contribuido al sostenimiento de la rentabilidad
es la evolucion de la brecha entre productividad y salario real. Asi, mien-
tras que en la industria los salarios reales han crecido tenuemente acom-
pahando el avance de la productividad” y facilitando un crecimiento de la
brecha; en el sector servicios, los salarios reales han experimentado un
descenso que ha compensando la caida de la productividad, permitiendo
que la brecha de producto se haya mantenido relativamente estable, es-
pecialmente en el periodo 2000-2005.

Finalmente la evolucion de la ratio de recursos propios sobre empleo ha
contribuido también a la positiva evolucion de la rentabilidad. Asi, mien-
tras en Francia, Italia y Alemania el nivel de recursos propios por emplea-
do ha experimentado un crecimiento sostenido, en el caso espanol esta
ratio ha venido cayendo desde 1999, aunque con un leve repunte en los
dos Ultimos ahos.

Con todo, tanto en industria como en comercio, se observa una conver-
gencia en las rentabilidades espaholas con respecto a nuestros paises
vecinos. Esta convergencia ha descansado tanto en una recuperacion de
nuestro diferencial de “brecha*L/RP” como en una evolucion positiva del
diferencial de “amortizaciones mas gastos financieros netos/RP” (en Es-
paha resta menos). En relacion a la recuperacion del diferencial de
“brecha*L/RP” desde mediados de los 90, viene motivada en el caso de
la industria, como apuntabamos anteriormente, por un crecimiento de la
propia brecha productiva; mientras que en el caso del comercio, la evolu-
cion de la ratio L/RP, en cierto sentido convergente hacia los niveles de
Francia y Alemania, ha sostenido el crecimiento de la rentabilidad con
una brecha productiva constante.

La conclusion es que mientras la rentabilidad del sector industrial espa-
nol descansa no solo en una favorable evolucion del entorno financiero
sino en crecimientos de la productividad aparente del factor trabajo, acom-
pahados de avances tenues del salario real; en el caso del sector comer-
cial, su rentabilidad parece descansar en factores mas coyunturales como
son los tipos de interés y la abundancia de mano de obra, que ha permi-
tido mantener contenidos los salarios.

En este contexto parece razonable plantearse qué se puede hacer para
relanzar la productividad empresarial y sustentar por tanto los avances
de la rentabilidad empresarial en pilares lo mas solidos posibles. La
literatura economica lleva tiempo identificando las distintas variables
que afectan a la productividad: las actividades de I+D, la presion com-
petitiva, el capital publico productivo y el capital humano, entre otros.
La informacion detallada que proporciona la Central de Balances del
Banco de Espaha resulta Util para identificar la relevancia de distintos
factores en la mejora de la productividad empresarial.

La base de datos de la Central de Balances tiene la ventaja de propor-
cionar durante un periodo relativamente largo de tiempo (1983-2005)
informacion detallada de la vida de las empresas: valor ahadido; nu-
mero de empleados, distinguiendo por tipo de contrato; facturacion de

7 El avance de la productividad en el sector industrial se ha registrado fundamentalmente en las
empresas de tamaho grande.
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la empresa, distinguiendo por area geografica donde se genera; y la
forma de financiacion del activo, recursos propios, recursos ajenos con
coste o recursos ajenos sin coste. Sin embargo, como toda base de
datos, presenta algunas limitaciones. Primero, su caracter de volunta-
riedad en la declaracion, lo que hace que exista una sobre-representa-
cion de empresas grandes en la muestra, las que tienen un menor
coste para facilitar la informacion que se solicita. Segundo, dado que la
informacion que se suministra es meramente contable, no se dispone
de variables como gasto en I+D, dotacion de capital humano o presen-
cia de capital extranjero®, variables todas ellas que influyen directa-
mente sobre la evolucion de la productividad. Y tercero, dada la nece-
sidad de mantener la confidencialidad de las empresas, la informacion
sobre las variables s6lo se suministra a nivel agregado aunque con
una cierta flexibilidad ya que la Central de Balances permite obtener la
informacion contable con un nivel de desagregacion relativamente alto
distinguiendo por subsectores de actividad® (hasta 17), tamanos (has-
ta tres) asi como la naturaleza publico-privada de la empresa.

Con toda esta informacion se ha construido un panel con 11 subsectores
(seis pertenecientes a la industria’® y cinco a los servicios') de empre-
sas de naturaleza privada y tres tamanhos empresariales (pequeno,
mediano y grande) a lo largo de los 23 ahos de los que se dispone
informacion, con el objetivo de identificar el efecto que la apertura de
las empresas al exterior, su tamaho, su proporcion de contratos tempo-
rales-indefinidos o su dotacion de capital por trabajador tienen sobre la
productividad aparente del factor trabajo.

Los resultados de la estimacion del panel de datos'? muestran los efec-
tos esperados en tres de las cuatro variables de interés. Asi, mayor
tamaho empresarial, mayor dotacion de capital por trabajador y menor
proporcion de trabajadores temporales tienen un efecto positivo sobre
la productividad aparente del factor trabajo. Sin embargo, en el caso
de la apertura exterior, medida a través del porcentaje de ventas en el
extranjero, aunque de signo positivo, no resulta estadisticamente sig-
nificativo.

Con el fin de dilucidar la importancia de la apertura hacia el exterior de
las empresas, se ha realizado una segunda aproximacion. El porcenta-
je de ventas en el extranjero es una medida facil de cuantificar en los
sectores industriales. Sin embargo, en las actividades de servicios, ta-
les como hosteleria o comercio, es dificil identificar correctamente la
cuantia que corresponde a facturacion en el extranjero. De ahi que en
esta segunda aproximacion se haya decidido centrar el analisis en los
seis subsectores pertenecientes a la industria, permitiendo ademas que
la apertura al exterior tenga un efecto diferencial por sectores. De esta
forma, los resultados muestran que la apertura al exterior del sector
quimico y materiales de equipo tiene un efecto positivo sobre la pro-
ductividad en relacion a la variable de referencia —apertura al exterior
del sector de alimentacion-. Este efecto se diluye sin embargo en el
caso de los sectores de material de transporte y otras manufacturas y
se torna negativo en el sector del vidrio.

Podemos concluir por tanto que los datos de la Central de Balances
confirman para nuestro pais los resultados que recoge la literatura eco-
nobmica acerca de cuales son las variables que mejoran la productividad

8El gasto en I+D y la estructura de propiedad de la empresa si que estan disponibles en los cuestio-
narios, pero solo a partir de 2002. En el primer caso, solo en el cuestionario detallado y en el segundo
tanto en el detallado como en el abreviado:

9 Incluye energia, industria, servicios de mercado y servicios de cobertura reducida entre los que se
incluyen construccion, agricultura y pesca.

0 Los subsectores de industria que se han considerado son: “Alimentacion, bebidas y tabaco’, ‘in-
austrias quimicas’, “vidrio, ceramica y metales’, ‘material y equipo electronico y dptico’; ‘material de
transporte”y ‘olras manufacturas”que incluye Zextil, cuero, madera, papel, etc.

' Los subsectores de servicios que se han considerado son: “Comercio y reparacion’; ‘transporte y
comunicacion’; ‘hosteleria’; ‘activiaades inmobiliarias y de alquiler”y ‘otros servicios empresariales”
que abarca las actividades de eaducaciony actividades sanitarias.

2 La estimacion llevada a cabo es por minimos cuadrados ordinarios controlando mediante dummies
el tamaho, sector y aho al que corresponde la observacion.



de las empresas'®. Variables que se tornan cada vez mas importantes
una vez que los motores que han permitido mantener una divergencia
entre rentabilidad (positiva) y productividad (negativa) pueden comenzar
a detenerse. En este sentido, la evolucion de la demanda empresarial
permite prever que los gastos financieros podrian aumentar en el futuro.

El endeudamiento de las empresas espanolas siguid mostrando una ten-
dencia al alza durante el pasado ejercicio. La mayor acumulacion de
deuda en el balance de las empresas, unida al impacto que los mayores
tipos de interés empiezan a tener en el coste de la financiacion empresa-
rial, propicié un notable repunte en la carga financiera de las empresas.
Asi, de acuerdo con la informacion de la Central de Balances trimestral,
los gastos financieros repuntaron un 34% durante 2006.

Sin embargo, buena parte del crecimiento del endeudamiento obedecio
a adquisiciones empresariales llevadas a cabo por grandes operadores
espanoles. Esta estrategia de expansion internacional deberia contribuir
a una mayor diversificacion de resultados y riesgos asi como al manteni-
miento y mejora de los niveles de rentabilidad empresarial.

Por tanto, aunque la tendencia al alza de la carga financiera de las em-
presas seguira evidenciandose a lo largo de 2007, el amplio diferencial
existente entre la rentabilidad y el coste financiero, la influencia de las
nuevas adquisiciones sobre los niveles futuros de rentabilidad y unos
niveles de endeudamiento que se mantienen por debajo de los maximos
historicos de mediados de los ochenta, llevan a considerar que el riesgo
de vulnerabilidad de las finanzas empresariales puede calificarse de aco-
tado.

Esta seccion se ha centrado en el analisis del patron divergente entre
rentabilidad y productividad empresarial que se observa en la econo-
mia espanola. Asi, los datos de empresas no financieras de la Central
de Balances del Banco de Espaha muestran como la rentabilidad em-
presarial parece situarse en los Gltimos ahos a niveles europeos mien-
tras que su productividad se ha alejado cada vez mas de estos
estandares.

Un analisis mas detallado apunta a que el origen de esa divergencia se
encuentra en el sector servicios y mas concretamente en los subsectores
de comercio, actividades inmobiliariasy otros Servicios empresariales.
Asi, en una comparacion con nuestros paises vecinos (Francia, Ale-
mania e ltalia) se observa que mientras que las rentabilidades de nuestro
sector industrial han mantenido su dinamismo, invirtiendo incluso el
diferencial con los tres paises considerados, apoyandose en un creci-
miento de la productividad y un aumento de la brecha productiva; la
rentabilidad del sector comercial descansa en el descenso de los sala-
rios reales y en el favorable entorno financiero.

Finalmente, se ha llevado a cabo un sencillo ejercicio econométrico en
el que aprovechando los datos de activo y pasivo de las empresas que
la Central de Balances provee a nivel sectorial, se analizan los efectos
que variables como la ratio capital-trabajo, el porcentaje de trabajado-
res temporales, el tamano de las empresas o su grado de apertura
exterior pueden tener sobre la productividad aparente del factor traba-
jo. Los resultados concuerdan con los obtenidos en la literatura econo-
mica, mostrandose que las empresas con mayores niveles de produc-
tividad se caracterizan por tener mayor dotacion capital-trabajo, menor
proporcion de trabajadores temporales, mayor tamahno y en determina-
dos casos, mayor apertura exterior.

'8 Sin embargo, el analisis llevado a cabo en este articulo debe interpretarse con precaucion ya que,
debido a las limitaciones de la base de datos, no se ha podido controlar por las posibles endogeneidades
de las variables, es decir. Por el efector que por ejemplo puede tener la productividad en la apertura
exterior de las empresas
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MODELO A MODELO B
Variable Coeficiente | Variable Coeficiente
Industria Quimica 2,974 | Industria Quimica 0,702
0,016 0,676
Vidrio -3,312 | Vidrio 2,279
0,001 0,064
Materiales -1,787 | Materiales -0,044
0,119 0,977
Mat. Transporte -8,348 | Mat. Transporte -1,938
0,000 0,194
Otras manufacturas 9,803 | Otras manufacturas -5,339
0,000 0,000
Comercio y reparacion 2,607 | Tam. Grande 10,619
0,020 0,000
Transporte y comunicacion 4,780 | Tam. Mediano 5,078
0,000 0,000
Hosteleria 3,082 | inmovilizado material/empleo 0,176
0,027 0,000
Actividades inmobiliarias 15,274 | % temporal -7,589
0,000 0,195
Otros servicios 7,232
0,000
Tam. Grande 6,109 | % ventas extranjero*
0,000 | Ind. Quimica 42,583
0,000
Tam. Mediano 5,381 | % ventas extranjero* Vidrio -9,762
0,000 0,061
inmovilizado material/empleo 0,120 | % ventas extranjero*
0,000 | Materiales de equipo 12,840
0,016
% temporal -80,355 | % ventas extranjero*
0,000 | Mat. Transporte 3,706
0,343
% ventas extranjero 10,640 | % ventas extranjero*
0,105 | otras manuf. 7,266
0431
constante 31,920 | constante 22,853
0,000 0,000
N=723 N=412
R2=0,7692 R2=0,9451

Dummy de referencia: tamano pequeno, 1983 y sector de alimentacion

Estimacién mco

P-valor en cursiva debajo de los coeficientes
Fuente: SEE BBVA en base a datos Central de Balance BdE
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Segun los datos de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)', las
exportaciones totales de bienes y servicios espanolas presentan un cre-
cimiento medio nominal en los Gltimos ahos superior al 10%, mayor que
el crecimiento medio de la economia espanola que ha sido el 7,7%. La
mejoria de las exportaciones no ha sido suficiente para incrementar la
cuota de participacion del comercio exterior espahol en el comercio mun-
dial. Esta ratio presenta una tendencia decreciente desde 2004 hasta
situarse en el 2,1% en 2006.

Analizando las exportaciones segun el tipo de productos, bienes o servi-
cios, en Espana, a diferencia del total del comercio mundial, s6lo un 67%
de las exportaciones corresponden a bienes. Entre ellos, mas del 75%
son manufacturas, fundamentalmente, las relacionadas con maquinaria
y elementos de transporte, y otras manufacturas como mobiliario, articu-
los de viaje, calzado, etc.? Por otra parte, Espaha presenta una especia-
lizacion mayor que el resto del mundo en las exportaciones de productos
agricolas, las cuales representan en torno al 15% del total de exportacio-
nes espanolas desde finales de la década de los noventa.

Por su parte, el peso del comercio de servicios sobre el total en Espana
es del 33%, casi 15 puntos porcentuales mas que en el conjunto del co-
mercio mundial. Este tipo de comercio, que incluye transportes, turismo 'y
otros servicios comerciales, crece a tasas tan elevadas como las del co-
mercio de bienes.

En los Ultimos anos, la tendencia de la cuota exportadora de bienes se ha
estabilizado en Espaha. En comparacion con paises como Francia, Rei-
no Unido o Estados Unidos, esto no resulta muy desfavorable, ya que
éstos, con una mayor especializacion en manufacturas, han visto como
sus exportaciones han perdido cuota de participacion en practicamente
todos los segmentos de bienes (grafico 6.3). Todo ello, contrasta con la
evolucion de las exportaciones de algunos de los paises de reciente in-
corporacion a la Union Europea, donde el comercio exterior de manufac-
turas, especialmente, de maquinaria y elementos de transporte, ha ido
ganando peso dentro del conjunto de sus ventas al exterior.

Al comparar la evolucion de las cuotas exportadoras espanolas con las
de los paises de la ampliacion el resultado es menos favorable. Como
puede observarse en el grafico 6.4., las ganancias de cuota de Polo-
nia, la Replblica Checa o Hungria son mayores que las de Espana,
que permanece practicamente estable. Este mejor comportamiento
relativo de los paises de la ampliacion respecto a las ventas al exterior
espaholas es reflejo de un aumento de la presiobn competitiva, que,
ademas, se acentla dada la elevada coincidencia en los mercados
destino.

Tanto las exportaciones espanolas como las de sus principales compe-
tidores del centro y este de Europa estan orientadas fundamentalmen-
te hacia la Uniébn Europea. De esta forma, la Union Europea absorbe
mas del 65% de las exportaciones de Polonia, Chequia o Hungria, sien-
do este porcentaje algo mas elevado en el caso espanol, casi un 70%.

' Vease, ademas, OMC (2006): “International Trade Statistics: World Trade Development 2005”, y
OMC (2007): “World trade report 2006. Exploring the links between subsidies, trade and the WTO”.
2 No obstante, en los Ultimos ahos las exportaciones de manufacturas han perdido importancia rela-
tiva en el conjunto de exportaciones espanolas a favor de otros bienes con menor peso en su estruc-
tura exportadora, como los combustibles o los productos quimicos.



Ademas, pese a que las exportaciones a la Uniobn Europea se han Graéfico 6.4.
incrementado en los cuatro paises analizados, se observa que los paises
del Este estan registrando unos resultados mejores que Espana en las
exportaciones hacia los paises de la antigua Union Soviética, Asia y otros

paises emergentes. Con todo, el elevado impulso de la produccion de los 0,7%
paises de la ampliacion les ha permitido profundizar en practicamente 06% ¢ Polonia
todos los mercados de sus socios comerciales, de tal forma que han 0,5%
ganado cuota en las importaciones, tanto de la Union Europea como de 0,4% .
los otros mercados hacia los que estan dirigiendo sus esfuerzos. 0.3% ) M
1270 Hungria
Mientras tanto, la orientacion geografica de las exportaciones espaholas 0,2% ¢ 0
se mantiene constante, apuntandose un ligero descenso en la importan- 01% @ .
cia relativa de las exportaciones hacia los paises latinoamericanos, a fa- 0,0% 2 .
vor de las replblicas ex-soviéticas y Asia. Espaha mantiene, asimismo, -0,1%
su cuota como socio comercial, esto es, su participacion en las importa- -0,2%
ciones de practicamente todos los mercados de destino de sus exporta- g2 8 g g é g
ciones. 28 2§ § © =
£ g3 3
El proceso de integracion comercial de los paises de la ampliacion deri- © g
vado de su entrada en la UE ha supuesto la eliminacion de trabas a los Fuente: OMC
intercambios de bienes y servicios, y el impulso de las inversiones en
estos paises. Se aprovechan sus relativamente menores costes labora-
les para proveer de bienes al resto de la Union. Este proceso, ya registra- Gréfico 6.5.
do en la economia espanola veinte ahos atras, esta suponiendo, junto a
la concentracion geografica de las exportaciones espanolas de bienes en
el UE, un aumento de la presion competitiva.
En este contexto, la estructura de las cuotas exportadoras espanolas es 8%
semejante, y cada vez se parece mas, a la de los paises de la ampliacion 6%
de la Uniébn Europea, con lo que parece que la ventaja de la especializa- a%
cion productiva espahola se reduce. 2% I -
0% — I - m -
2%
-4%
-6%
Si calculamos la diferencia entre las cuotas de participacion en el comer- 8%
cio mundial de Espaha respecto a sus paises competidores® (grafico 6.6.), 10%
se observa que la distancia entre las cuotas esta disminuyendo con los Unién Asia NAFTA CIS Latam Resto
tres paises analizados. Ademas, dicha distancia se reduce, fundamental- Europea
mente, en el segmento de manufacturas, y entre ellas, las cuotas de par-
ticipacion que mas se aproximan son las relacionadas con los elementos ® Hungria ® Espana
de transporte y automocion, sectores éstos tltimos donde Espaha esta fuente: UN-Comtrade
muy especializada.
Para ver si esta competencia creciente, reflejada en la cuota exportadora Grafico 6.6.
espanola y su distancia con la de otros paises, se esta produciendo real-
mente por una aproximacion de las estructuras exportadoras, se propone
un indicador de especializacion exportadora (Blanes Cristobal, J.V., 2003)* 1.0%
definido como 1.8%
1,7%
Espaiia
X, 1,6%
X, ] 1,5%
IEE,; = ———"——x100 1,4%
( Xf ) 1,3%
E X’ 1,2%
1,1%
donde, i representa el sector, j es el pais competidor de Espana, y X 1,0%
las exportaciones del sector i. § é g ‘}§° % % g %‘ %‘ % é

Con esta especificacion, un valor superior a 100 significa que Espaha
esta mas especializada que el pais competidor en las exportaciones
del bien | Fuente: OMC

o Rep.Checa

2 Se toma la media ponderada del valor absoluto de C/ (Esp) — Ci (pa/s), donde, Ci (Esp) es la cuota
de participacion en el comercio mundial del bien i de Espaha y Ci (pais) la del pais competidor.

4 Blanes Cristobal, J.V (2003): “Repercusiones comerciales de la quinta ampliacion de la Union Euro-
pea’. Informacion Comercial Espanola, Revista de Economia. Agosto-Septiembre 2003. N° 809. Mi-
nisterio de Industria, Turismo y Comercio.
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1999 2003 2004 2005 2006
Transportes 155 16,0 16,6 164 21,9
Turismo 59,6 533 524 51,0 447
Otros servicios 242 298 30,1 31,8 31,6
Comunicaciones 1,1 14 14 1,5 14
Construccion 1,0 1,4 L5 1,8 33
Seguros 0,4 0,6 0,9 0,9 0,1
Servicios financieros 2,6 2,6 24 2,9 3,2
Servicios informaticos 4,0 3,9 34 3,8 0,9
Royalties y rentas de la
prop.inmaterial 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Otros servicios
empresariales 13,61 18,04 18,68 19,05 18,65
Serv. Personales, culturales
Y recreativos 085 1,10 1,12 1,16 3,46
Servicios gubernamentales 0,67 0,85 090 0,87 1,71

Fuente: FMI

Para este analisis se han considerado los tres paises de la reciente
ampliacion que tienen una similitud mayor en la estructura de sus cuo-
tas exportadoras: la Republica Checa, Polonia y Hungria. En el cuadro
6.1 se detallan los bienes considerados, agrupados ademas de acuer-
do a su intensidad de uso de la tecnologia. En general los resultados
muestran que, respecto a estos paises, la estructura exportadora es-
panola ha tenido, en los Ultimos seis ahos, una especializacion mas
intensa en productos de tecnologia media-baja y baja. Por su parte, el
peso de los productos con una carga tecnologica alta y media-alta ha
evolucionado mejor en los paises de la ampliacion que en Espaha.

Con todo, dentro de estos grupos de productos, Espaha mantiene ven-
tajas significativas en la fabricacion de aeronaves y de productos far-
maceéuticos, las incrementa en material de trasporte, y las reduce en la
produccion ligada al ensamblaje de material eléctrico y en equipo me-
canico.

El panorama es diferente respecto a Polonia, donde Espaha presenta
una especializaciobn mayor en practicamente todos los productos de
las industrias de tecnologia alta y media alta. Dicha especializacion
espanola cada vez es mayor en los productos de tecnologia alta, de la
mano sobre todo de las aeronaves y los productos farmacéuticos. Ade-
mas, mantiene una especializacion similar a Polonia en los bienes de
baja tecnologia, y ligeramente menor en los productos de tecnologia
media-baja.

Repiiblica Checa Hungria Polonia

1999 2005 1999 2005 1999 2005
Industrias de Tecnologia Alta 141,6 70,6 36,0 32,9 155,0  168,1
Aeronaves 68,0 486,1 15.064,4 13.172,2 450,9  900,3
Productos farmacéuticos 237,2 447,4 151,8 169,3 330,3 5604
Magquinas de oficina y equipos informaticos 151,8 124 12,2 12,7 529,6  242,6
Material electrénico y comunicaciones 203,6 59,5 36,0 15,3 77,8 75,9
Equipos quirurgicos, optica y de precision 95,4 71,4 127,1 44,1 172,9 106,7
Industrias de Tecnologia Media-Alta 97,7 94,1 109,0 99,2 1603 1119
Magquinaria y material eléctrico 49,1 458 42,0 39,0 75,9 51,9
Vehiculos de motor 161,7 132,5 278,6 259,7 304,5 1717
Industria quimica (excepto farmacia) 114,0 157,8 160,1 147,0 132,0 1388
Material ferroviario y otro equipo de transporte 47,3 96,8 71,7 108,4 68,2 93,5
Magquinaria y equipo mecanico 61,1 54,9 51,8 433 114,4 71,5
Industrias de Teconologia Media-Baja 71,9 93,9 164,2 181,7 56,6 73,2
Embarcaciones 1.692,4 7.588,5 11.493,8 16.743,8 33,8 55,4
Caucho y materias plasticas 74,5 68,9 135,7 1224 56,6 50,6
Refino del petréleo y coquerias 78,1 146,7 138,1 164,1 43,7 84,5
Otros productos minerales no metalicos 74,0 91,6 254,6 259,6 1356 131,1
Metalurgia y fabricacion de productos metdlicos 58,3 71,1 134,3 158,2 53,3 70,8
Industrias de Teconologia Baja 118,6 137,7 120,5 161,9 81,2 95,9
Alimentacion, bebidas y tabaco 226,6 258,6 163,9 209,4 141,0 1397
Textiles, confeccion, cuero y calzado 92,1 125,3 82,2 140,0 57,4 120,7
Madera, corcho, papel, artes graficas y edicion 65,7 66,5 83,0 104,1 32,0 32,4
Manufacturas diversas 61,9 63,3 127,6 120,2 95,1 80,8

Fuente: Elaboracion propia a partir de UN-Comtrade

El comercio de servicios mundial ha crecido en los Gltimos cinco ahos
a un promedio del 9,5% ligeramente por debajo del comercio de bie-
nes, aunque, en la practica, ha mantenido su participacion en el total
del comercio mundial en torno al 18%. En Espana las exportaciones de
servicios representan casi el 33% del total del comercio exterior, nivel
semejante al del Reino Unido, pero muy por encima de los paises de la
Europa del Este, que se sittan por debajo de la media mundial.



La estructura exportadora de servicios espanola se concentra en el
segmento de turismo, el cual, pese a que esta experimentando un des-
censo continuado desde finales de la década de los 80, absorbe mas
del 50% de las exportaciones de servicios, en relacion con el 30% que
representa en el total del comercio mundial®.

Tomando la desagregacion de las ventas exteriores de servicios de la
Balanza de Pagos®, se observa que el crecimiento de las exportacio-
nes de servicios resulta mas acusado en el segmento de otros servi-
cios, basicamente en servicios financieros, construccion y servicios
informaticos. Sin embargo, es en la partida del resto de servicios co-
merciales donde las exportaciones espanolas estan ganando mayor
importancia, alcanzando un 19% del total. Este comportamiento de las
exportaciones espanolas resulta coherente con el proceso de
internacionalizacion de las empresas espanolas de sectores como el
financiero, la distribucion de energia y agua, y de consultoria.

En esta situacion y en contraposicion a los bienes, las ventas de servi-
cios espanolas han ganado cuota de participacion en el comercio mun-
dial. Pese al retroceso experimentado en los tres Ultimos anhos, esta
cuota, en promedio, se sitta medio punto porcentual por encima del
registrado a mediados de los 90.

La evolucion de las exportaciones de servicios ha sido mas positiva en
Espanha que en muchos de sus paises competidores. Por segmentos,
Espaha gana cuota de participacion en todos los tipos de servicios,
mientras que paises como Francia, Reino Unido, e incluso Estados
Unidos, pierden peso relativo.

Llama la atencion la positiva evolucion de la economia alemana, tanto
en relacion al aumento de las cuotas exportadoras de bienes como a la
de servicios. Esto coloca a Alemania como uno de los paises mas com-
petitivos de los Ultimos ahos, resultado de una combinacion de la mo-
deracion de los costes laborales, el impacto positivo de la integra-
cion de los paises del Este europeo (con los que mantiene flujos cre-
cientes de inversion), una especializacion productiva de elevada carga
tecnoldgica y unos destinos exportadores que han crecido
significativamente.

Por su parte, Polonia, Hungria y la Republica Checa ganan cuota, fun-
damentalmente, en los servicios de transporte pero, salvo Hungria,
mantienen o pierden cuota en las exportaciones de otros servicios.
Mientras, en Espaha las cuotas exportadoras de servicios turisticos y
otros servicios son los que han tenido un mejor comportamiento relati-
VO.

Siendo importante el comportamiento de los precios relativos, de la
competitividad-precio, la diversa evolucion de las cuotas exportadoras
de los paises analizados refleja que la competitividad es fruto de facto-
res adicionales: el saber-hacer, el mantenimiento de redes comercia-
les, las ventajas competitivas de localizacion. Aspectos, todos ellos,
que han de potenciarse para incrementar la participacion de Espana
en el comercio mundial.

5 Los Ultimos datos siguen evidenciando que aunque el nUmero de visitantes aumenta, el gasto
medio por visitante cada vez es mas reducido.
5 Balance of Payments Statistics, Febrero 2007, del Fondo Monetario Internacional.
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Situacion Espana

7. Resumen de previsiones

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

Entorno international (% interanual)

Variables financieras (final de periodo)




Resumen de previsiones economia espanola

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