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NUEVOS DATOS E INSTRUMENTOS DE ANALISIS(*)

José Manue! Naredo, Oscar Carpintero y Carmen Marcos

1. INTRODUCCION

El presente estudio actualiza para 2001 y an-
ticipa para 2002 las estimaciones del Balance
Nacional que vieron la luz en Naredo, J.M. y O.
Carpintero (2002): E/ Balance Nacional de la
economia espariola (1984-2000), Madrid,
FUNCAS. También analiza la evolucion reciente
de las principales variables patrimoniales en re-
lacion con los flujos de renta, consumo y ahorro
con el fin de interpretar la naturaleza y las pers-
pectivas del actual ciclo de revalorizaciones pa-
trimoniales(1). Pues la importancia que ha te-
nido el comportamiento de las variables patri-
moniales en la configuracion del presente ciclo
econdmico obliga a tenerlas muy en cuanta a la
hora de interpretarlo o de vaticinar sus perspec-
tivas. La coyuntura reciente, no sélo se ha visto
muy marcada por los sucesivos auges bursatil e
inmobiliario, que han elevado el endeudamiento
respecto a la renta de los hogares y las empre-
sas con escasas muestras de reversibilidad,
sino que el propio equilibrio exterior de la eco-
nomia espafola se apoya hoy en la funcién que
esta ejerce como - atractora de capitales del
resto del mundo en el nuevo marco del euro.
Estamos asi ante un ciclo econémico muy sin-
gular cuya fase de auge, a diferencia de las an-
teriores, no ha desembocado esta vez en dese-
quilibrios exteriores que exigen devaluaciones y
"ajustes" internos, pese a que la economia espa-
fiola mantiene un abultado déficit comercial y
corriente e importantes tasas de endeuda-
miento. En este caso, las perspectivas vendran
mas condicionadas por la evolucion de los mer-
cados inmobiliarios y bursatiles, reiterando la
importancia de los aspectos patrimoniales en la
salida de la presente crisis.

Ademés de presentar en el Anexo estadistico
la serie corregida y actualizada de la informa-
cién patrimonial antes indicada, el presente tra-
bajo reflexiona sobre la interaccion entre los as-

pectos patrimoniales y las variables—flujo usual-
mente consideradas (renta, consumo, ahorro,
etc.). Y dentro de los aspectos patrimoniales
trata de profundizar en la conexién entre las
operaciones inmobiliarias y las financieras de
los hogares. Todo ello con animo de descubrir
las razones que explican el incumplimiento re-
ciente de algunos axiomas del analisis econé-
mico ordinario. En concreto, la consideracién
del "efecto riqueza" permitird explicar por qué el
consumo de los hogares ha venido creciendo
mas que la renta en detrimento del ahorro,
cuando se postulaba que la propensién al con-
sumo era inferior a la del ahorro a medida que
aumentaba la renta. Al igual que desde siempre
se suponia que la necesidad de financiacién de
las empresas estaba llamada a cubrirse basica-
mente con la capacidad de financiacién de los
hogares, gracias a la funcién intermediaria de
las entidades financieras, pero ahora [a capaci-
dad de financiacion de los hogares se ha visto
tan erosionada que se sitlia a niveles similares a
la de las empresas financieras y queda muy por
debajo de la del sector exterior, que se ha eri-
gido asf en el principal financiador de la econo-
mia espafola, sin exigir devaluaciones y "ajus-
tes".

2. EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES
AGREGADOS PATRIMONIALES

El patrimonio neto (PN) de la economia es-
pafola crecié durante el afio 2001 a un ritmo
muy superior al de la renta nacional (RN), ha-
ciendo que el enriquecimiento patrimonial se si-
tuara por encima incluso de la renta. En efecto,
el grafico 2.1 muestra que el incremento en eu-
ros del PN supera, en ese afo, al importe de la
RN y en mucho mayor medida al ahorro bruto,
reflejando que el aumento patrimonial se deter-
mina en su mayor parte al margen de éste, por
la via de las revalorizaciones. Pero el creci-
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GRAFICO 2.1.

VARIACIONES PATRIMONIALES TOTALES EN RELACION CON LOS FLUJOS

DE RENTA Y AHORRO, 1985-2002
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GRAFICO 2.2.

CONTRIBUCION EN PUNTOS PORCENTUALES DEL PATRIMONIO INMOBILIARIO
URBANO AL INCREMENTO ANUAL DEL PATRIMONIO NETO NACIONAL, 1985-2002
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miento del PN se modera a lo largo del afio en
curso que marcard asf el cambio de tendencia
en el presente ciclo de revalorizaciones patri-
moniales. Veremos que la inflexion observada
en 2002 resulta mas marcada en el caso del PN
de los hogares, habida cuenta que las pérdidas
de valor de las acciones y participaciones no se
saldan en su célculo, a diferencia de lo que ocu-
rre con el PN nacional(2), cuya evolucién viene

particularmente marcada en nuestro pais por la
evolucién de su componente inmobiliario.

El grafico 2.2 subraya la importancia reciente
de la contribucién en puntos porcentuales del
patrimonio inmobiliario urbano al incremento
del PN nacional. No en vano Espafia sigue de-
tentando el récord en revalorizaciones inmobi-
liarias, tanto desde 1985, como desde 1995, en-
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tre todos los paises ricos o desarrollados (Na-
redo, J.M. y O. Carpintero, 2002) justificando la
atencién que mas adelante concederemos a
este tema.

3. EL PATRIMONIO DE LOS HOGARES
Y LA VIVIENDA

3.1. Patrimonio neto: evolucion y
configuracion

El crecimiento del PN de los hogares cul-
mind en 2001 superando ampliamente en térmi-
nos absolutos a la renta disponible (RD) que
percibieron en el afio (grafico 3.1.1). Sin em-
bargo en 2002 el PN de los hogares rebajara su
crecimiento en mayor medida que el PN nacio-
nal, cayendo su aumento en euros por debajo
de laRD del afio. Ello se debe tanto ala caida de
las cotizaciones bursatiles como a menores re-
valorizaciones inmobiliarias en el afo (grafico
3.1.2). Con todo, las revalorizaciones inmobilia-
rias han seguido contrarrestando, por segundo
afo consecutivo, el efecto depresivo de las mi-
nusvalias bursatiles sobre el patrimonio de los
hogares. El mencionado protagonismo de los
activos inmobiliarios los hizo ganar peso en el
patrimonio de los hogares en detrimento de las
acciones y participaciones: éstas perdieron 1,5
puntos porcentuales en los activos totales, en-

- —— o . TR

GRAFICO 3.1.1.

tre 1998 y 2001, mientras que los inmuebles ur-
banos ganaron siete puntos (grafico 3.2.1 y
Anexo). Como consecuencia de todo ello, la
fraccién del patrimonio de los hogares depen-
diente de los mercados bursatiles e inmobilia-
rios aumentd conjuntamente su peso durante
los Ultimos afos, suponiendo el 83 por 100 de
sus activos totales en 2002. Lo cual aumenta la
sensibilidad del comportamiento de este grupo
de agentes hacia la evolucién de dichos merca-
dos.

3.2. El"efecto riqueza" y el ahorro

La creciente importancia de la riqueza "varia-
ble" en el patrimonio de los hogares obligd a te-
nerla en cuenta entre los determinantes del con-
sumo, mediante el llamado "efecto riqueza" al
gue nos referimos ya en trabajos anteriores(3).
El hecho de que las revalorizaciones patrimo-
niales observadas en los Gltimos afnos (grafico
3.2.1) contribuyeran mas al enriquecimiento de
los hogares que el ahorro e, incluso, que la
renta disponible, los animé a ampliar el con-
sumo mas alla de lo que la renta les hubiera per-
mitido sin empobrecerse. Esta situacién origina
algunas paradojas que se aclaran analizando el
"efecto riqueza", ejercido por el aumento de ésta
sobre el consumo. La primera de estas parado-
jas es la aparicion simultanea de dos procesos
aparentemente contradictorios: la caida de la

e e —————— = ———

VARIACIONES PATRIMONIALES DE LOS HOGARES EN RELACION CON LOS FLUJOS

DE RENTA Y AHORRO, 1985-2002
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Nota: El valor de 2002 es una prevision.
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GRAFICO 3.1.2.

CONTRIBUCION DE LAS REVALORIZACIONES AL INCREMENTO DEL PATRIMONIO NETO

DE LOS HOGARES, 1996-2002
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GRAFICO 3.2.1.

PARTICIPACION DEL INMOBILIARIO URBANO Y LOS VALORES DE RENTA VARIABLE

EN EL ACTIVO DE LOS HOGARES, 1995-2001
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tasa de ahorro de los hogares y su acelerado
enriquecimiento (grafico 3.2.2). Esta aparente
contradiccion se disuelve cuando se aprecia
que si el enriquecimiento se opera ya por la via
de las revalorizaciones, los hogares necesitan
ahorrar menos para conseguirlo. La mayor ri-
queza de los hogares les ofrece también mas

posibilidades de endeudarse sin quebrar su ra-
tio de solvencia deuda/patrimonio, mientras el
valor del patrimonio se mantenga: el grafico
3.2.3 muestra que esta ratio apenas varié un
punto porcentual cuando la deuda de los hoga-
res se dispard, alentada por los bajos tipos de
interés, pasando de suponer el 54,1 al 82,2 por
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GRAFICO 3.2.2.
RELACION ENTRE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE, EL AHORRO Y EL PATRIMONIO
NETO DE LOS HOGARES, 1995-2002
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GRAFICO 3.2.3.
RELACION ENTRE RELACION ENTRE LA DEUDA ACUMULADA DE LOS HOGARES,

LA RENTA DISPONIBLE Y EL PATRIMONIO NETO, 1995-2002 (porcentajes)
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100 de la renta disponible entre 1995 y 2001, lo  timo periodo de fuertes revalorizaciones patri-
que plantearé problemas de liquidez y morosi-  moniales |a tasa de crecimiento del consumo se
dad en el caso en el que se recorten los ingre-  situd por encima de la de la renta de los hoga-
sos ordinarios de los hogares o suban los tipos  res. Sin embargo, cuando decaen dichas reva-

de interés. lorizaciones la tasa de crecimiento del consumo
vuelve a situarse por debajo de la de la renta,

El grafico 3.2.4 muestra cémo durante el G-  como venia ocurriendo en ausencia de alzas
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GRAFICO 3.2.4,
"EFECTO RIQUEZA": TASAS DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO, LA RENTA
Y EL PATRIMONIO NETO DE LOS HOGARES, 1996-2001
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GRAFICO 3.2.5. )
"EFECTO RIQUEZA": CONTRIBUCION EN PUNTOS PORCENTUALES
AL INCREMENTO ANUAL DEL CONSUMO DE LOS HOGARES
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bursatiles e inmobiliarias. Resulta, pues, atodas
luces evidente que las revalorizaciones patrimo-
niales incentivan el consumo de los hogares(4)
y lo reducen cuando tocan a su fin e incluso
cambian de signo, el problema estriba en cuan-
tificar esta relacion. Afortunadamente en los Uiti-
mos tiempos se esta cubriendo el vacio de in-
vestigacién que existia, unido a la falta de datos

de base, sobre el “efecto riqueza” en nuestro
pais: hay dos trabajos recientes que modelizan
este fendmeno(5). Ante la imposibilidad de pro-
fundizar ahora en el tema senalaremos que am-
bos trabajos detectan la influencia clara de las
revalorizaciones patrimoniales sobre el con-
sumo de los hogares y la cifran entre uno, dos y
tres céntimos por cada euro de aumento de pa-
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trimonio segln el modelo utilizado y el mo-
mento de referencia. El gréfico 3.2.5 simula la
influencia de las revalorizaciones patrimoniales
sobre el consumo durante el presente ciclo, su-
poniendo que cada euro de revalorizacion patri-
monial origina dos céntimos de consumo adi-
cional(6). Como se observa en el gréfico, el
“efecto riqgueza” habria explicado algo mas de
dos puntos del incremento porcentual del con-
sumo a precios corrientes en los anos de mayo-
res revalorizaciones patrimoniales.

La relacion entre las variaciones de la ri-
quezay las del consumo (y el ahorro) de los ho-
gares opera no solo en momentos de alza sino
también de declive. La escasa experiencia nos
impide precisar hasta que punto los modelos
utilizados para cuantificar el "efecto riqueza"
funcionan de modo reversible, es decir, sirven
también para prever la incidencia sobre el con-
sumo de las pérdidas ocasionadas por la caida
de las cotizaciones en los mercados financieros
e inmobiliarios. Una vez agotado el periodo de
fuertes revalorizaciones patrimoniales, el
"efecto riqueza" contribuird a deprimir el con-
SuUmo aungue no sea mas que porgue los hoga-
res tendrén que sufragar con sus ingresos ordi-
narios los gastos de su acrecentado endeuda-
miento Las fuertes y prolongadas caidas de las
cotizaciones bursétiles a las que estamos asis-
tiendo incidiran negativamente sobre el con-
sumo con mas fuerza que en episodios anterio-
res, habida cuenta la gran difusién de las accio-
nes y participaciones en el patrimonio de los

hogares observada en los Ultimos afos(7). Las
revalorizaciones inmobiliarias han podido con-
trarrestar estas pérdidas hasta el momento. El
problema surgira en la medida en la que la bolsa
no repunte y los precios inmobiliarios se mode-
ren o incluso lleguen a caer, como ocurrié en
1992 (ver grafico 3.3.1), habida cuenta su peso
mucho mas determinante en el patrimonio de
los hogares de rentas medias y bajas. La ampli-
tud y duracién del declive econémico actual de-
pendera sobre todo de en nuestro pais de la
forma en la que evolucionen la actividad y el
mercado inmobiliario.

3.3. Naturaleza del auge inmobiliario
y su evolucion reciente

La presente estimacion del patrimonio inmo-
biliario en vivienda en Espafa sitta su valor en
2.4 billones de euros en el afio 2001, cantidad
que multiplica por casi cuatro el valor de la
Renta Bruta Disponible y practicamente duplica
el valor del patrimonio financiero de los hogares
en dicho afo(8).

El valor de estos activos se ha duplicado
desde 1995, al calor del ciclo inmobiliario fuerte-
mente expansivo en el que ha estado inmersa la
economia espanola en la segunda mitad de los
afos noventa y en estos primeros anos del
nuevo siglo. En el periodo 1995-2001 se han
generado importantes aumentos de la superfi-
cie edificada destinada a uso residencial (un
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GRAFICO 3.3.1.

EVOLUCION DEL VALOR DEL STOCK DE VIVIENDA Y DE SUS COMPONENTES 1990-2002
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CUADRO 6 .
INGRESOS, EDAD Y SENTIMIENTO ECONOMICO
RENTA EDAD
TOTAL Bajas Medias Altas 15234 35ab54 55 y mds
Indlice Sentimiento Consumidor....... 83 Al 79 88 94 71 73
Situacién econémica general
— Experiencia 69 64 70 71 77 64 65
— Expectativas..........ccoeovvennernne 85 78 85 88 92 80 78
Situacién econémica familiar
— EXperiencia .....cooocoeevieeernecveennee 84 68 75 92 101 76 70
— Expectativas........c.ccuvvirnnecnens 100 86 97 108 114 96 86
Valoracién del momento de compra 75 59 70 83 85 70 68
CUADRO 7
DIFERENCIAS DEL ISC Y SUS COMPONENTES EN CADA CC.AA. RESPECTO AL VALOR MEDIO
{ISC nacional = 100)
COMUN.
TOTAL ANDALUCIA CATALUNA GALICIA MADRID PAIS VASCO ~ VALENCIANA RESTO
Indice Sentimiento Consumidor....... 100 108 90 96 104 104 113 95
Situacién econdmica general
— Experiencia 100 114 77 103 103 107 122 82
— Expectativas..........cccvovirerinans 100 108 73 96 116 70 118 97
Situacién econémica familiar
— EXPEMENCIA ...ovevrecenrnervee s 100 105 99 90 98 124 113 97
— Expectativas 100 103 96 85 114 115 107 101
Valoracion del momento de compra 100 116 108 101 88 101 109 84

del ISC y de sus componentes segun los ingre-
sos y la edad de los consumidores en el Ultimo
sondeo del afo 2002. La edad influye clara-
mente en el sentimiento econémico de los indi-
viduos. Los més jévenes, menores de 35 anos,
son bastante més optimistas; los mayores de 55
anos, los mas pesimistas. No obstante, las dife-
rencias entre los consumidores entre 35 y 54
afnos y los de mas de 55 afios son pequenas.

Segln la renta, el grupo mas optimista es el
de rentas altas, pero las diferencias en relacion
ala percepcion y previsiones sobre la economia
nacional son inferiores a las relativas a la econo-
mia familiar. Hay un acuerdo bastante impor-
tante entre los individuos de los diferentes estra-
tos de renta respecto a la evolucién de la econo-
mia nacional.

Los individuos de bajos ingresos y mas edad
son, por tanto, los mas pesimistas de la pobla-
cién espanola.

7. El sentimiento econémico
en las comunidades autdnomas

La opinién econémica de los consumidores
varia desde un ISC 75 en Catalufia, a 94 en la
Comunidad Valenciana. Cataluia, Galicia y el
Resto muestran un valor del ISC inferior al valor
medio nacional (ver grafico 8).

Las expectativas relativamente peores res-
pecto a la economia nacional corresponden a
Catalufia y el Pais Vasco, y las peores previsio-
nes sobre la economia familiar a Cataluia y Ga-
licia (ver cuadro 7).

Los individuos de Andalucia y de la Comuni-
dad Valenciana muestran un sentimiento mejor
que los demas consumidores en todos los as-
pectos que forman parte del ISC.
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GRAFICO 8

EL SENTIMIENTO ECONOMICO EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
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8. Los problemas econémicos
de los espanoles: paro e inflacién

a) El Paro.

Un 69 por 100(2) de los individuos sittan el
paro entre los tres principales problemas, se-
guido del terrorismo y, a bastante distancia, la
inmigracion. Este primer puesto el paro no lo ha
abandonado desde el primer sondeo del ISC en
Espanfa.

Las expectativas de paro han aumentado
bastante, 8 puntos, en los Ultimos meses del ejer-
cicio. Mas del 50 por 100 de los consumidores
espera que aumente el nimero de parados y
s6lo un 10 por 100 que disminuya. El aumento de
parados y de los individuos incorporados a la Se-
guridad Social puede producirse simultanea-
mente sin que el segundo proceso del mercado
laboral contribuya a reducir las expectativas de
mayor paro. La incorporacién de las mujeres, los
jovenes y los individuos "desanimados" al grupo
de los activos y la de los inmigrantes causan un
aumento de la oferta de fuerza de trabajo que no
encuentra una demanda suficiente. Los empleos
aumentan menos que los nuevos activos.

Entre 1993 (el peor afo de los 90) y septiem-
bre del afio 2001, se produjo la incorporacién

de 3,5 millones de nuevos afiliados a la Seguri-
dad Social, y el nimero de parados descendid a
algo menos de 1,5 millones de individuos, se-
gun datos de laEPA, y de 1,1 millones segun da-
tos de paro registrado. Es decir, permanece un
segmento importante de la poblacién espafiola
en el paro y el problema se ha agravado en el
afio 2002 al frenarse el descenso del nimero de
parados.

El cuadro 8 muestra las expectativas de paro
segun renta, edad y Comunidad Auténoma de
los entrevistados en noviembre de 2002. Entre
los datos interesa sefalar:

— El aumento de las previsiones negativas
en los Ultimos cuatro meses del afno 2002.

— Las pequenas diferencias {practicamente
no existen) entre las expectativas de los indivi-
duos segun su renta. La gente percibe una ten-
dencia desfavorable cualquiera que sea su si-
tuacién econdmica.

— El grupo con peores previsiones corres-
ponde a los individuos con una edad media, 35
a 54 anos. En este intervalo de edad se situa el
mayor porcentaje de personas activas, 90 por
100 entre los varones y 60 por 100 entre las mu-
jeres, y, por tanto, son mas sensibles a la situa-
cidn del mercado laboral:
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CUADRO 8
EXPECTATIVAS DE PAH,O
COMPORTAMIENTO DEL PARO EN LOS PROXIMOS DOCE MESES
TOTAL RENTA EDAD COMUNIDAD AUTONOMA
Nov  Junio Pais  Comun.
2002 2002 Baja Media Alta _15-34 35-54 S5y + Andal Catalufia Galicia Madrid Vasco Valen.  Resto
Aumentara ................. 56 48 56 58 54 51 61 57 48 59 52 56 59 45 55
Permanecera estable.. 34 36 34 33 33 36 3 35 40 32 36 33 30 43 32
Disminuira ......coccveveo 10 16 10 9 13 13 8 8 12 9 12 11 8 12 13
Lo/ . 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
ESQUEMA 1
CONSUMO Y PARO
El paro aumentara El paro estable El paro disminuira
(928) {562) (153)
""" 100 160 100
50 42 14 54 32 18 59 23
F E D F E D F E D

El consumo: F (favorable, E (ni favorable ni desfavorable), D (desfavorable).

- porque les afecta mas directamente, y

- por las cargas familiares superiores a las
del resto de la poblacién.

— En la Gltima parte del cuadro 8 aparecen
las expectativas de paro por Comunidades. No
hay grandes diferencias: Catalufia y Pais Vasco
muestran unas previsiones algo peores que la
media nacional, mientras en Andalucia y la Co-
munidad Valenciana son relativamente mejo-
res. Es posible que las expectativas dependan
més del tipo de actividad predominante en la
regién que de su renta per capita. Los sectores
de la construccion, 38 por 100, y los servicios,
con un 17 por 100 fueron los que mas empleos
crearon entre 1997 y 2001, mientras la industria
s6lo alcanzé el 10 por 100. En los sectores del
turismo y la hosteleria, Andalucia y la Comuni-
dad Valenciana han conseguido un notable
avance que no se corresponde con el de la in-
dustria en Comunidades (Pais Vasco y Cata-

lufia) donde este sector tiene una presencia re-
lativamente mayor.

Los datos del esquema 1 ponen en relacién
las expectativas sobre el paro con la valoracién
para comprar bienes duraderos. Existe una rela-
cién entre ambas variables:

— En los tres grupos, aproximadamente la
mitad cree que el momento no es nifavorable, ni
desfavorable. Pero entre quienes esperan un
aumento del paro, un 42 por 100, dice que es
mal momento para comprar, mientras que solo
un 23 por 100 de los optimistas respecto al paro
tienen esa opinién. Una expectativa pesimista
sobre el paro aparece como un factor negativo
del momento para comprar, "caeteris paribus".

b) La inflacién.

La inflacién es otro importante desequilibrio
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. CUADRO10
PERCEPCION DE LA INFLACION EN L0S ULTIMOS 12 MESES

TOTAL RENTAS EDAD COMUNIDAD AUTONOMA
Nov. Junio  Nov. Pais  Comun,
Ha percibido: 2002 2002 2000 Bajas Medias Altas  15-34 35-54 55y + Andal Catalufia Galicla Madrid Vasco \Valen.
Alta 1asa.....c.ceververnenne 83 73 51 80 80 83 81 82 85 86 79 82 74 91 73
Bajatasa.......c..eeee. 17 27 49 20 20 17 19 18 15 14 21 18 26 9 27
[0 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
CUAQRO 11 .
EXPECTATIVAS DE LA INFLACION EN LOS PROXIMOS 12 MESES
TOTAL RENTAS EDAD COMUNIDAD AUTONOMA
Nov. Junio  Nov. Pais  Comun.
Espera: 2002 2002 2001 Bajas Medias Altas  15-34 35-64 585y + Andal. Calaluia Galicia Madrid  Vasco  Valen.
Altatasa........cvvennae 55 58 59 63 55 53 54 53 58 67 62 40 52 65 47
Baja tasa. 45 42 49 37 45 47 46 47 42 33 38 60 48 35 53
(0! I 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

gue los consumidores habian relegado a un
puesto poco destacado porque en los Ultimos
afnos habian percibido una evolucién muy posi-
tiva de la misma. En los afios 1998 y 1999 mas
del 70 por 100 de los individuos decia que los
precios habian aumentado poco o mas lenta-
mente que en el ejercicio precedente. Sus previ-
siones también eran favorables. El piblico con-
fiaba en la continuidad de este proceso. El afio
2002 ha traido un cambio importante de la per-
cepcidn sobre la inflacion durante los Ultimos 12
meses y las expectativas tampoco son buenas
para los préximos.

Los cuadros 10y 11 exponen las percepcio-
nes y expectativas de los consumidores en el ul-
timo sondeo y se comparan con los resultados
de junio de 2002 y con los de hace un afio.

La evolucién de la experiencia reciente del
publico es muy negativa. En noviembre del afio
2000, los consumidores se distribuian al 50 por
100 entre quienes habfan percibido un aumento
rapido y quienes, por el contrario, creian en un
aumento lento de los precios. En el reciente
sondeo, las respuestas desfavorables han au-
mentado 32 puntos. Casi [a totalidad de los con-
sumidores dice que los precios han aumentado
mucho. Las diferencias por renta, edad o resi-
dencia son muy pequenas.

Entre otros factores econémicos que han

contribuido al repunte de la tasa de inflacién, el
"velo monetario", a causa del cambio de la pe-
seta por el euro, ha contribuido al aumento de
los precios. En la compra diaria de bienes de
pequeno precio no se ha producido sélo un pe-
queno redondeo al alza, sino un alza importante
por parte de los comerciantes.

A pesar del discurso oficial sobre la inexis-
tencia de motivos para un aumento de los pre-
cios, las expectativas de la gente en el afio 2001
se han cumplido en el 2002.

Los datos del Barémetro del CIS (ver cuadro
12) muestran claramente que:

— Los consumidores tienen dificultad para
convertir el precio en euros en pesetas, 78 por
100, la operacién aritmética es sencilla, pero di-
ficil de realizar en los escasos segundos del
pago en una compra al por menor, y sélo un 20
por 100 utiliza casi siempre algun tipo de calcu-
ladora. Al consumidor le resulta muy dificil com-
parar las diferencias de precios en euros con los
del afio anterior en pesetas.

— La dificultad de comparar precios actua-
les en euros y precios pasados en pesetas con-
duce a que la mayoria, 56 por 100, se haya sen-
tido menos cémodo al pagar en euros. En la ma-
yoria de los casos el consumidor tenia dos
opciones:
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CUADRO 12
EURO E INFLACIGN

CONVERSION DEL EURO EN PESETAS

SE SIENTE COMODO CON EL EURO

CON EL EURO, LOS PRECIOS...

Si, 85 CaPAZ ...everernnn, 22 Mas que con la peseta.... 6 Han subido..........cccouu... 82
Si, con dificultad ........ 52 lgual.....oveeeveeeeeeereeenns 38 Los mismos 16
Dificil v 22 Menos cémodo.............. 56 Han bajado —
Imposible..........c........ 4 1 R 2
T0tal oo cerea 100 100 100
Fuente: Estudio niim. 2448 del CIS.

. CUADRO 13

INFLACION. EXPERIENCIA Y EXPECTATIVAS
Los precios:
EXPERIENCIA AUMENTARAN CON RAPIDEZ ESTABLES O DISMINUIRAN SUMA

Los precios han aumentado con rapidez................. 49 34 83
Han aumentado poco, estables.........ccvervenresinnnee 6 11 17
SUMA oot e easate e sss s saas s 55 45

- Pensar sélo en euros y, por tanto, no com-
parar precios de hoy con los del ano anterior, o

- Dedicar bastante tiempo a cada acto de
compra con la presién psicolégica de vendedor
y demas clientes.

— En este contexto, la mayoria, 82 por 100,
cree que un motivo importante del aumento de
los precios se ha debido al euro. Obviamente,
esta opinion es independiente de las ventajas
macroecondmicas de la moneda Unica.

El cambio de moneda en el afio 2002 nova a
repetirse en el afo 2003, por lo tanto parece in-
teresante comparar la experiencia del afio con
las expectativas para el proximo ejercicio.

Al cruzar la experiencia y las expectativas de
inflacién aparecen cuatro grupos de respuestas:

— EI grupo formado por individuos que
creen que la economia ha caido en un proceso
inflacionista: los precios han subido mucho y
aumentaran rapidamente. Este es el grupo mas
numeroso, 49 por 100.

— Quienes dicen que han aumentado mu-
cho pero el proceso no continuara, 34 por 100.

— Un reducido grupo de optimistas, 11 por
100, gue no cree que exista un problema de in-
flacién. Los precios aumentardn poco y segui-
ran asi en los proximos meses.

— Un grupo residual, 6 por 100, que no ha
percibido un aumento importante de los precios
en el afo 2002, pero espera que se acelerelain-
flacién el proximo afio.

El lado positivo de los resultados es la pre-
sencia de un importante porcentaje, 34 por 100,
que opina que no continuaran las altas tasas de
inflacién percibidas en este ejercicio.

9. El sentimiento econdmico de los europeos

El cuadro 14 proporciona informacién para
comparar el sentimiento econdmico de los es-
panoles en el contexto de la UE. Para el andlisis
de la evolucién se han considerado los valores
en tres momentos: los valores actuales (octubre
2002), los de hace un ano, y los del afio 1993.
En esta fecha, y de forma general, la falta de
confianza de los consumidores de la UE al-
canzd su peor nivel. Se han elegido los cuatro
paises de la Eurozona con mayor poblacién y
Reino Unido como referencia entre los miem-
bros de la UE que armonizaron sus monedas y
los tres que no lo hicieron (Reino Unido, Dina-
marca y Suecia).

La confianza de los consumidores espafio-
les no es buena (indice —12) y su valor se corres-
ponde con la media de la Eurozona, donde des-
taca la opinién muy pesimista de los alemanes.
El pesimismo de espafnoles y alemanes ha au-
mentado de forma notable en los Gltimos doce
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CUADRO 14
LA CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES EN LA UE Y SUS EXPECTATIVAS DE CAMBIO
EXPECTATIVAS
1.S.C. Familla Nacionales Paro Inflacién Momento de compra
Nov. Nov. Nov.
Oct, 2002 2001 1993 Oct 2002 2001 Oct 2002 2001 Oct 2002 Dic. 2001 Oct. 2002 Dic. 2001 Oct. 2002 Dic. 2001
Eurozona.........c.ccounee -12 -13 -29 -2 0 -12 -19 27 32 7 33 -26 -5
ESpana ..........ceerevenees -12 -7 -37 0 3 -6 -5 21 19 23 23 -23 5
Alemania........ceevmrerns -30 -13 -28 —6 -3 -13 -24 25 37 12 45 —26 -6
Francia......o.ocvervenerene. =17 -20 -34 1 0 -14 -20 36 43 -1 19 -13 0
111 P, -13 -7 =38 -2 4 -9 -7 17 10 7 27 -51 -28
Reino Unido.......ceveeee -2 -8 -28 14 10 -5 21 18 29 23 15 25 22

Fuente: Comision Europea- indice de Confianza del Consumicor - Direccion General de Asuntos Econdmicos y Financieros; indice segun la formulacitn de la Comision de la

Comunidad Europea.

meses. Pero la apreciacion de los alemanes es
aun mas grave; su indice es peor en el afio 2002
que el correspondiente a 1993. Esta situacion
no se repite en los demas paises. Fuera de la
Eurozona, el Reino Unido muestra un senti-
miento econdmico bastante mejor que el de los
paises incluidos en la misma. En Espana desta-
can sus peores expectativas sobre el aumento
de los precios.

En el computo de los datos del cuadro 15,
Alemania es el peor pais. Sus previsiones sobre
la economia nacional, como también ocurre en
Francia, son malas e, incluso, las familiares no
dejan duda de la preocupacién en aquel pais. El
temor al aumento del paro es un aspecto muy
desfavorable de Francia, e ltalia destaca por su
mala valoracién del momento de compra de bie-
nes duraderos.

En resumen, con la excepcidn de Alemania,

la depresion del sentimiento econdmico en la
Eurozona es menos grave que en el afio 1993.
Espafia se sit(a en una situacién relativamente
mejor que la de los otros tres grandes paises,
aunque el temor a la inflacién sea muy superior.

Quizas el dato mas significativo sea la con-
fianza de los ingleses. Todos los indicadores
subjetivos sobre la marcha de su economia
fuera de la Eurozona son mejores que los de los
paises que se han incorporado a la moneda
unica.

NOTAS

(1) Informe de la Confederacién Espariola de Organizacio-
nes de Amas de Casa, Consumidores y Usuarios (Ceaccu)

(2) Barémetro del CIS, junio 2002.
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