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La economia espariola inicia el afio 2008 afrontando un escenario glo-
bal mas adverso, en el que se han materializado algunos de los facto-
res de riesgo que se vislumbraban al finalizar el afno anterior. De forma
paralela, el ajuste que ya estaba en marcha en el sector de la construc-
cion residencial ha aumentado su ritmo en los dltimos meses, y resulta
cada vez mas probable que se intensifique en el futuro. Todo ello con-
figura un escenario de mayor desaceleracion, en el que el margen de
incertidumbre sobre las previsiones es inusualmente elevado.

Empezando por el entorno exterior, parece claro que la severidad de la
crisis financiera global es mayor de lo que se anticipaba. Fiel reflejo de
esta situacion es la aceleracion en el ritmo de toma de medidas
regulatorias, de politica fiscal o monetarias, que buscan poner un suelo
a esta situacion. Queda ya patente que la situacion financiera va a
tener un impacto en la economia real, por multiples canales. A este
entorno no es ajena nuestra economia, muy dependiente de financia-
cion exterior y de la evolucidn de los mercados financieros internacio-
nales. Un contexto de menor crecimiento econdmico en los paises de-
sarrollados, principalmente Estados Unidos y Europa, conlleva un me-
nor dinamismo de nuestro sector exportador y, finalmente, implica un
menor crecimiento de la inversidn. La demanda interna se vera tam-
bién mermada dada la existencia de primas de riesgo mas elevadas.

En un contexto en el que las dudas sobre el crecimiento son mayores
en la economia norteamericanay en el que la Reserva Federal ha ace-
lerado el ritmo de bajadas de tipos, el euro se ha apreciado mas de lo
esperado, lo que deteriora la competitividad de nuestras exportacio-
nes. Adicionalmente, la depreciacion del dolar es uno de los determi-
nantes de la revision al alza de los precios del petrdleo, significativa en
relacion a los prondsticos realizados a finales de 2007. El precio del
petrdleo tiene un importante componente financiero que parece dificil
que se diluya en el corto plazo. En consecuencia, mayores precios del
petrdleo implican una menor renta disponible para las familias espano-
las y un drenaje de su consumo, y han supuesto también un aumento
del diferencial de inflacion que impacta de forma negativa a nuestra
competitividad.

El cambio de escenario global tiene otra repercusion en términos de
politica monetaria. La relativa resistencia de la economia europea ante
este escenario desfavorable y el aumento de la inflacion que ha su-
puesto el repunte de los precios energéticos y de los alimentos, implica
un retraso en las expectativas de bajada de tipos de interés por parte
del Banco Central Europeo. Resulta poco probable, en la actualidad,
que haya una reduccion de tipos antes de septiembre y, por tanto, el
soporte que se podria esperar a través del relajamiento de las condi-
ciones monetarias se retrasa en el tiempo.

En el sector de construccion residencial el ajuste ha ganado en intensi-
dad. Esrazonable afirmar que la dindamica de ajuste va a continuar, de
forma que el sector reduzca su peso en la actividad durante este proxi-
mo bienio. En este tipo de ajustes, es probable una situacion de exce-
siva reaccion a la baja o wndershooting, dado el papel acelerador del
ajuste que pueden tener las expectativas. Ademas, lo mas probable es
que, por las caracteristicas de la inversion residencial, el ajuste se in-
tensifique en 2009, situandose en una tasa de crecimiento negativa del
14,5%, que practicamente duplica la esperada para 2008. El sector de
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construccion en su conjunto dejara de crear empleo, alcanzando una
cifra total de destruccion de puestos de trabajo en el conjunto de los
dos préximos afios cercana a los 400 mil, aunque el rango de prevision
es amplio en un entorno incierto y podria suponer entre 330 y 450 mil
empleos menos en el sector. En cuanto a la manera en que se distribu-
ye esta cifra entre los dos ejercicios, la destruccion de empleo sera
mayor en 2009 que en 2008. Sin embargo, el resto de la economia
muestra fundamentos suficientes como para poder crecer a tasas proxi-
mas a su nivel tendencial, siempre y cuando los factores de riesgo a la
baja no terminen de materializarse, en cuyo caso, también ralentizaria
Su crecimiento.

Ante la combinacion de estos elementos, la economia espanola
desacelerara su crecimiento de manera significativa en 2008, exten-
diéndose este proceso de ralentizacion al afio siguiente. Dada la incer-
tidumbre existente en este contexto, lo mas adecuado es ofrecer un
rango de prevision. Asi, parece razonable un rango de crecimiento en-
tre el 2,2y el 1,7% en 2008, con una tendencia central sobre la que se
pueda referenciar un cuadro macroecondmico detallado, que podria
situarse en el 1,9%. Como es légico, el rango de prevision se amplia
para 2009, situandose entre el 2,0 y el 0,8%. En este caso, si hubiera
que senalar un valor mas probable, el balance de riesgos mostraria, de
momento, el 1,4% como la tendencia central. Se estima que el minimo
del crecimiento tendra lugar en torno a principios de 2009, y desde
entonces el perfil de actividad sera ligeramente ascendente.

Con estas perspectivas para la actividad, la economia seguira creando
empleo en 2008, aunque a un ritmo mucho menor que en afos anterio-
res. En el conjunto de la economia, la tasa de creacion de empleo
tendra un rango de fluctuacion entre el 0,4% y el 1,4%. Sin embargo,
en 2009 es mucho mas probable un estancamiento del empleo. En un
contexto de suave moderacion del crecimiento de la poblacién activa,
la tasa de desempleo repuntara, hasta alcanzar tasas en promedio del
11% el prdximo ano, casi tres puntos por encima de la observada en
2007. De las estimaciones realizadas se concluye que una parte de
este deterioro de la tasa de desempleo tiene un componente tendencial,
y no sodlo ciclico.

Ante este escenario de ralentizacion, que aumenta su intensidad, son
muchas las diferencias que separan a la economia espafiola de episo-
dios previos de desaceleracion. Se ha insistido mucho en las diferen-
cias estructurales de la economia, pero hay un aspecto que cobra es-
pecial interés en este entorno: el margen de maniobra de la politica
fiscal. En Espana, donde probablemente los estabilizadores automati-
cos son algo menores que en otros paises desarrollados, es un buen
momento para adoptar medidas discrecionales de caracter contraciclico.
La experiencia de otros paises muestra que las medidas mas eficaces
en este sentido son aquellas que se toman en el momento adecuado,
un momento que viene determinado por las condiciones ciclicas de la
economia, que estan bien enfocadas a su objetivo y, en general, que
tienen un cardcter transitorio. En este sentido, medidas como deduc-
ciones fiscales temporales, extensiones temporales del seguro de des-
empleo o0 aumento del gasto publico en infraestructura o vivienda, en-
tre otras, podrian ser opciones a tener en cuenta.

Adicionalmente, es preciso senalar que, en un contexto de choque fi-
nanciero global, la eficiencia, la solidez y la fuerte acumulacidén de pro-
visiones del sistema financiero espanol en la etapa de expansion, cons-
tituyen elementos de soporte clave para el conjunto de la economia.
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la economia. Tras alcanzar un crecimiento del 4,1% en el primer tri-
mestre del afo, la actividad crecia un 3,5% en el ultimo trimestre. Aun-
gue en promedio las cifras de crecimiento de 2007 eran del 3,8%, simi- Grafico 2.2.
lares a las del ano anterior, el perfil de desaceleracion de la economia
y la composicion del crecimiento mostraban claramente un cambio de
ciclo. En el conjunto del ano 2007, la demanda interna se ralentizd,
creciendo medio punto menos que el ano anterior, principalmente por
la moderacidon del gasto en consumo de las familias y de la inversion
residencial. El notable dinamismo de la inversion en equipo, que sor-
prendid al alza, fue una de las claves por las cuales no se produjo una
mayor desaceleracion de la demanda interna. Por su parte, el sector
exterior redujo su aportacion negativa al crecimiento.

Dos elementos destacaban en ese momento en el andlisis de la eco-
nomia espafiola. El primero era el hecho de que, tal y como se habia
estado previendo, la economia se desaceleraba y lo hacia de forma
muy gradual. Avanzaba hacia una composicién del crecimiento que se 3,0 3,0
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deracion, prondsticos de crecimiento superiores al 2,5% para el afio
2008 y al 2% para 2009 eran mas que razonables. Fuente: SEE BBVA
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mentando mensualmente desde el pasado diciembre entre 20 y 40 mil
personas, desde niveles de, aproximadamente, 10 mil en los meses
anteriores. En el caso del desempleo, se puede afirmar que al deterioro
ciclico parece haberse unido un peor comportamiento del componente
tendencial, en un mercado que daba muestras de tener menos holgura,
con tasas de desempleo muy bajas en algunos sectores y areas geogra-
ficas, lo que podria estar incidiendo en la naturaleza del ajuste.

Todos estos indicadores no son mas que la evidencia de la necesidad
de revisar a la baja el crecimiento de la economia espanola para los
dos préximos anos. Pero, cuando se analizan las causas del cambio
de previsiones, es inevitable la referencia al empeoramiento del entor-
no exterior de la economia. Basta recordar que la espafola es una
economia con una notable dependencia de financiacion exterior, como
muestra no sdlo su elevado déficit por cuenta corriente, sino también el
hecho de que las empresas espanolas han llevado a cabo un significa-
tivo proceso de acumulacion de activos financieros en el exterior. Pero,
¢qué es lo qué ha cambiado en el entorno global?.

Desde el pasado verano, los mercados financieros se han visto inmersos
en una crisis financiera cuya duracion e intensidad estan siendo mayo-
res de lo que se podria haber esperado. Ello a pesar de las medidas
que desde distintos ambitos, especialmente en EEUU, se han ido adop-
tando.

Esta crisis financiera ha tenido uno de sus reflejos en la reduccion de la
liquidez. En particular, las tensiones de liquidez se han mostrado en la
evolucion de los tipos interbancarios, que mantienen elevados diferen-
ciales con los tipos de interés esperados por el mercado. Este diferen-
cial es especialmente elevado en Europa, en los plazos mas largos del
mercado interbancario, particularmente en el tramo de 12 meses. Para
afrontar esta situacion, la Reserva Federal ha disefiado un amplio con-
junto de medidas que implican desde la ampliacion del acceso a la
ventanilla de descuento de las entidades de depdsito o los programas
de repos para los primary dealers, hasta la creacion de nuevas facili-
dad de liquidez a plazo. En conjunto, aunque la inyeccion de liquidez
por parte de la Reserva Federal ha aumentado desde niveles nulos a
comienzos de 2007 hasta los casi 200 mil millones de ddlares, las ten-
siones en el mercado interbancario se han mantenido. Finalmente, in-
cluso, la Reserva Federal se ha visto implicada en el rescate de Bearn
Stearns. En Europa, la provision de liquidez apenas ha aumentado
aunque se han anunciado recientemente las primeras subastas a hori-
zonte de seis meses, cuya eficacia es probablemente limitada.

Otro reflejo de la crisis ha sido la evolucion de los spreads de crédito que
se han ampliado significativamente tanto en el sector financiero, como
fuera del mismo. Ello, en parte, supone el final de un periodo de
infravaloracion del riesgo, pero también muestra una situacion en la cual
la pérdidas bancarias, que ya superan casi los 200 mil millones de ddla-
res, suponen un cambio de escenario. Si a éstas se suman las pérdidas
latentes en funcidn de la composicidn de los balances y de la evolucidn
del precio de los activos, la preocupacion de las entidades por mantener
sus ratios de capital va a ser una prioridad, frente al periodo anterior
dominado por el efecto multiplicador del crédito en un contexto de inno-
vacion financiera, nuevos productos y nuevos agentes.

Finalmente, la crisis esta provocando una reduccion de los precios
bursatiles. Los mercados de renta variable, que permanecieron relati-
vamente al margen de este episodio en los primeros compases de la
crisis, se han visto finalmente afectados al comenzar 2008. Si inicial-
mente descontaron que la crisis quedaria en el ambito financiero, des-
de comienzos de afo, han sido conscientes de que la situacidon tendria
un impacto real, adaptando asi sus niveles de precios a la baja.



Recientemente, y ante la severidad de la crisis, han aumentado los
esfuerzos por tomar medidas en distintos ambitos, especialmente, en
el regulatorio en EEUU. Sin embargo, con todas las incertidumbres
que hay en este momento, no es facil pensar que la situacion va a
resolverse en el corto plazo. En consecuencia, se revisan a la baja las
perspectivas de crecimiento en EEUU y la UEM, como se observa en
el cuadro 2.1. Tras crecer un 2,1% en 2007, cabe esperar que el creci-
miento en la economia norteamericana se sitle entre el rango 0,8% y
el 1,4% en 2008, aproximadamente un punto porcentual menos de cre-
cimiento de lo esperado a finales del afo pasado. Los datos recientes
apuntan, ademas, a que es mas probable que finalmente la actividad
se situe en la parte baja de este rango. Ante el deterioro de las expec-
tativas de crecimiento y en este entorno de crisis financiera, la Reserva
Federal ha reducido sus tipos de interés desde el 5,25% al 2,25%, y es
muy probable que pueda haber alguna reduccion adicional.

También en Europa se espera que la desaceleracion ciclica de la eco-
nomia pueda intensificarse. Ahora bien, es destacable la resistencia
que, de momento, estd mostrando. Aunque el rango de prevision del
crecimiento se sitda entre el 1,1y el 1,7% para 2008, tras un 2,6% el
afo anterior, la informacidn del primer trimestre muestra que es algo
mas probable alcanzar la parte alta del rango. Esta relativa resistencia
de la economia, y unos datos de inflacidon que estan sorprendiendo al
alza, han llevado a retrasar las expectativas de bajadas de tipos de
interés. Es cada vez menos probable que el Banco Central Europeo
reduzca sus tipos de interés antes del verano. El prondstico central es
de, como maximo, un descenso de 50 puntos basicos que tendria lu-
gar en dos bajadas a partir de septiembre.

La divergencia reciente en las perspectivas de crecimiento entre Euro-
pay Estados Unidos, y en sus politicas monetarias, ha sido el detonan-
te de una apreciacion del euro, o en otros términos, de una deprecia-
cion del ddlar. Parece mas probable que el ddlar se mantenga sobre el
1,5 con el euro en todo el afio 2008, una situacion que empeora la
competitividad de economias como la espanola. Tiene, ademas, una
derivada adicional: en un contexto de debilidad del ddlar, algunas ma-
terias primas, y singularmente el petrdleo, se convierten en activos fi-
nancieros de refugio de los inversores. Como resultado, su precio au-
menta significativamente. La prevision de precios del petrdleo se
incrementa asi hasta casi los 86 ddlares en promedio en 2008,
significativamente mayor que la que se mantenia a finales de 2007 (79
ddlares). Un aumento del precio del petrdleo eleva los riesgos a la baja
sobre la actividad y los riesgos al alza sobre la inflacion.

El cambio en el entorno exterior que se acaba de describir tiene nota-
ble incidencia sobre la economia espafiola a través de distintos cana-
les. En particular, se va a analizar el impacto de un menor crecimiento
del resto del mundo, el de una menor competitividad por apreciacion
del euro y mayor diferencial de inflacion y el impacto vinculado a un
aumento del precio del petrdleo.

En primer lugar, como se ha mencionado, el crecimiento econdmico,
especialmente en los paises desarrollados, se ha revisado a la baja, lo
gue supone un menor crecimiento de las exportaciones espanolas, y
finalmente, también de la inversion. En particular, el crecimiento de
Europa se ha revisado a la baja en 0,4 y 0,6 pp en 2008 y 2009, res-
pectivamente, mientras que en Estados Unidos la revision a la baja del
crecimiento ha sido de 1,2 y 1 pp para los mismos afos. Ello implica un
menor crecimiento de la OCDE de 0,7 y 0,6 pp, como se ve en el cua-
dro adjunto.
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2008 2009
Revision Revision
Actual dic-07 (pp)*  Actual dic-07 (pp)+
Crecimiento
UEM L1-17 18 04  09-20 21 06
Estados Unidos 0.8-1.4 2.2 1,2 1.1-19 26 -1,0
OECD 1.1-19 22 -0,7 12-22 24 -0,6
Mundo 3.6-40 43 0,5 37-43 45 05
Petréleo 859 793 6.6** 75 61,2 13.8%*
Tipo de
cambio $/€ 1,53 143 7.0%* 145 136 6.6%**
TCER Espana
(1999=100) 1276  123,8 3.0%** 129,6 1255 3.3***

* Respecto a tendencia central
** Revision en délares

*** Revision en porcentaje
Fuente: SEE BBVA
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crecimiento por tipo de Impacto
externo cambio Agregado
2008 2009 2008 2009 2008 2009
En bienes a la UEM -1,1 -1,5 — — -1,1 -1,5
En bienes al resto
del mundo -0,7 2,9 2,0 -1,0 2,6 3,9
En servicios =ly/ 33 -0,8 -1,9 2,5 5,1
Agregado Bienes y
Servicios (*) -1,2 2,5 -0,8 -0,9 -2,0 =34
(*) con pesos relativos de 2007
Fuente: SEE BBVA
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Cuando se analiza el impacto directo en las exportaciones derivado
del menor crecimiento econdmico del resto de paises, se puede
concluir que las ventas al exterior se desviaran a la baja en algo
mas de un punto en 2008, y en 2,5 puntos en 2009, simplemente
por el impacto de este menor dinamismo de la economia global.
Este es un argumento para esperar una moderacion del crecimiento
de las exportaciones desde tasas superiores al 5% que se observa-
ron en el ano 2007. En términos de crecimiento econdmico, dado el
peso de las exportaciones en el PIB, el drenaje derivado del menor
dinamismo del resto del mundo puede valorarse en medio punto en
2008 y cerca de un punto en 2007. Obviamente este cambio no sig-
nifica que se vaya a deteriorar la aportacion del sector exterior al
crecimiento, ya que se trata de un ejercicio parcial, en el que no se
ha incorporado la evolucion de las importaciones, cuya mas que
probable desaceleracion compensara, como se vera mas adelante,
la moderacion del crecimiento de las exportaciones.

Este deterioro del crecimiento mundial tiene su reflejo directo, por tan-
to, en el comportamiento del sector exterior. Pero, indudablemente,
tiene un impacto indirecto sobre otras variables de la demanda domés-
tica. Una manera de aproximar de forma alternativa este impacto del
sector exterior es considerar un modelo de dos economias, en el que
Espafia seria una “region” del area del euro, el “resto del mundo” en
este caso. Un choque en términos de menor crecimiento del “resto del
mundo” supondria para la economia espanola un crecimiento de 0,4
décimas menos en 2008.

Un segundo elemento de impacto negativo sobre la economia es la
apreciacion del euro. Como se ha comentado, las previsiones del euro
se han cambiado hacia una mayor apreciacion en 2008, frente al pro-
nostico previo. La desviacion en la evolucion del euro respecto a los
prondsticos realizados en el pasado otofio es de un 7% en 2008 y
6,6% en 2009 de apreciacion. Si a este comportamiento se une el del
diferencial de precios, se puede estimar que el tipo de cambio efecti-
vo real al que se enfrentara la economia se podria haber apreciado
en el entorno del 3% sobre el escenario previo. En consecuencia,
dada la elasticidad de las exportaciones al tipo de cambio efectivo
real, cabe esperar una desviacion a la baja en su crecimiento sdlo por
este factor de cerca de un punto porcentual en 2008 y 2009.

En tercer lugar, es relevante analizar el papel del cambio de previsiones
del petrdleo sobre la economia espanola. Aun cuando el impacto final
sobre la economia esta sujeto a incertidumbre, se va a intentar aproximar
su efecto por dos vias. Por una parte, la utilizacion de un modelo que
tenga en cuenta las relaciones dinamicas entre crecimiento domeéstico y
exterior, inflacion, evolucidn de costes no energéticos y del petrdleo, per-
mite estimar que el cambio realizado en las previsiones de esta ultima
variable es coherente con una reduccion del crecimiento esperado cerca-
no a una décima en 2008 y entre tres y cuatro en 2009. Como se sefala
en el gréfico, los rangos de incertidumbre de la estimacion son relevantes,
aunqgue en todo caso, parece que de verificarse el nuevo escenario de
precios del petrdleo, su impacto sobre las previsiones de crecimiento pre-
vias habria de ser persistente y mas intenso en 2009.

Por otra parte, el aumento de precio del petrdleo supone una mayor
transferencia de renta al exterior, tanto de las familias como de las em-
presas. En el caso de los hogares, si no cambiasen su patrdn de consu-
mo de productos energéticos (carburantes de automocion, calefaccion y
tarifa eléctrica), el peso de estos productos en su gasto (8,3% del total)
llevaria a que el cambio de perspectiva sobre los precios del petréleo en
euros reduciria aproximadamente el 0,3% y 1,3% su renta disponible en
2008 y 2009, respectivamente. Ello supondria un menor crecimiento del
consumo, brecha que, de acuerdo a la funcidn de consumo estimada en
el SEE BBVA, seria de aproximadamente 0,1 y 0,4 puntos porcentuales
en términos reales respecto al escenario base previo. El impacto asi
calculado es proporcionalmente muy similar al que se obtiene para el
conjunto del PIB mediante el modelo anterior.



En el caso de la inflacion, su repunte a finales de 2007 fue debido a
tensiones en los mercados internacionales de materias primas alimen-
ticias y energéticas, que afectaron a los componentes mas volatiles de
la cesta. En el momento actual, la inflacion se situa en las tasas mas
altas de los ultimos afios,? y el diferencial de inflacion con la UEM ha
aumentado hasta un nivel que en los ultimos meses oscila por encima
del punto porcentual. Entre los componentes de la cesta el comporta-
miento ha sido diverso, con un proceso de moderacion de la inflacion
en los bienes industriales no energéticos (que presentan un diferencial
con la UEM favorable a Espanfa) y el mantenimiento de una mas alta
inflacion en los servicios, en el entorno del 3,8%. De esta forma, es
significativo que se ha abandonado el periodo de “inflacion doble” en la
economia, caracterizado por diferenciales de inflacion positivos en bie-
nes industriales no energéticos y en servicios.

Las previsiones apuntan a una inflacidon que habria alcanzado en el mes
de marzo su maximo anual y que, a partir de ahora, comenzaria un proce-
so de moderacion. La inflacion podria bajar del 4% a partir del mes de
junio y, apoyandose en el efecto base, situarse en el entorno del 3% en el
cuarto trimestre del afo. Con todo, nuestra prevision de inflacion para
2008 es del 3,7%, desde el 2,8% promedio de 2007. Por su parte, la infla-
cién subyacente también se ha visto sometida a presiones por via de los
alimentos elaborados. De igual forma podria mantenerse en los niveles
actuales hasta el cuarto trimestre del afo, cerrando como media de 2008
ligeramente por encima del 3%. Las tensiones inflacionistas remitirian con
mayor fuerza en 2009, cuando prevemos una inflacion media del 2,7%.

En el balance de riesgos de la prevision hay que tener en cuenta, en pri-
mer lugar, que las tensiones inflacionistas en alimentos no parecen remitir
todavia. La evolucion del mercado del petréleo introduce otro elemento de
sesgo alcista. La prevision se basa en un precio medio del petrdleo en
2008 de 86 ddlares, aunque en los ultimos tiempos las previsiones de
petroleo se han visto superadas por la realidad. La utilizacion del petréleo
como activo financiero en momentos de incertidumbre y de depreciacion
del ddlar (junto con los ya clasicos efectos de incertidumbre geopolitica, y
el mas reciente de presiones de demanda de los paises emergentes) in-
troduce un balance de sesgos al alza en su evolucidn. Por ultimo, es nece-
sario tener en cuenta que no pueden descartarse efectos de segunda
ronda que presionen al alza el IPC, si bien hasta la fecha no parecen
observarse. Entre los elementos que pueden ayudar a moderar la infla-
cion, cabe decir que una intensificacion de la desaceleracion econémica
en marcha puede ser uno de ellos.

Son muchas las diferencias que separan a Espana de la situacion econo-
mica en la que se encontraba en anteriores desaceleraciones, y una muy
relevante es el margen de actuacion de la politica fiscal. Las AAPP han
obtenido los ultimos tres afnos superavit, que ha alcanzado el 2,2% del PIB
en 2007. Estas cifras contrastan con el déficit de 0,6 puntos del PIB en
2001-02 y, sobre todo, con el déficit del 4% del PIB en 1992, antes de la
ultima recesion. La economia espafola cuenta, asi, con un margen de
actuacion relevante para impulsar ciclicamente la economia mediante una
expansion fiscal.

Considerando el escenario central de crecimiento del SEE BBVA, se
estima que el superavit publico se acercara en 2008 al 0,3% del PIB 'y
podria ser levemente negativo en 2009. Estas previsiones no incorpo-
ran el efecto de posibles medidas de politica fiscal discrecional que se

2Un 4,6% segun el indicador adelantado del IPC Armonizado de marzo, ultimo dato conocido en la
fecha de cierre de este informe.
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pudieran anunciar, aparte de la devolucion de IRPF anunciada para el
mes de junio de 400 euros por declaracion, que se asume que se repe-
tira en 2009. Estas cifras permitirian continuar con la senda de reduc-
cion del saldo de deuda publica en porcentaje del PIB, por lo que se
podria incurrir en déficit adicionales manteniendo el ratio de deuda y
sin alcanzar el 3% de déficit establecido como Iimite en la UEM.

Una politica fiscal anticiclica deberia cumplir tres criterios® . El primero,
tener una implementacion rapida para llegar a tiempo a compensar la
desaceleracion ciclica. El segundo, que se plantee como una medida
temporal, que se pueda retirar una vez que el ciclo mejore, de tal ma-
nera que no exista un deterioro fiscal a largo plazo y se eviten impactos
sobre las expectativas de tipos de interés a largo plazo. Y, finalmente,
que se trate de medidas eficaces, es decir, con un impacto relevante
sobre el gasto final por cada punto de déficit adicional.

En los ultimos tiempos, a nivel internacional pero sobre todo en Europa
ha prevalecido la vision en los bancos centrales y organismos interna-
cionales de que no es conveniente llevar a cabo una politica anticiclica
discrecional. Esta postura se justifica con el argumento de que los
estabilizadores automaticos cumplen bien el papel de actuar de forma
rapida y solo temporalmente ante cambios ciclicos, y porque las politi-
cas de estimulo fiscal llevadas a cabo en el pasado, durante los afnos 80,
fueron asimétricas, sin ajuste en los buenos tiempos para compensar la
expansion realizada en los malos. También se argumenta que el tiempo
que pasa desde que se reconoce el deterioro de la situacion econdmica
hasta que las medidas de politica tienen un efecto real es demasiado
largo. Se exigen debates en el parlamento, y se producen retardos en la
aprobacion e implementacion, lo que puede hacer que las medidas no
sean tan efectivas o, incluso, contraproducentes si llegan cuando la si-
tuacion ciclica empieza a cambiar.

En la practica, durante la década de los anos 90 no hubo mucho margen
para politicas anticiclicas por el esfuerzo de cumplimiento de los Planes
de Convergencia para llegar a la Union Monetaria Europea. Mas recien-
temente, en la década actual, ha vuelto a haber una cierta relajacion en
Europa, con déficit altos en algunos paises (Francia e ltalia entre otros)
que no han ajustado lo suficiente las cuentas publicas a una situacion
econdmica en clara mejoria. El caso de Alemania es mejor, con equilibrio
presupuestario alcanzado en 2007, aunque solo tras dos afnos con creci-
miento alto, por encima de su potencial.

En Espafa hay argumentos para llevar a cabo una politica anticiclica
mas alla de los estabilizadores automaticos. En primer lugar, en una
Unién Monetaria con politica monetaria comun y con ciclos no
sincronizados (algo a lo que empieza a parecerse la situacion actual,
con una resistencia mayor a la desaceleracion en Alemania que en
otros paises de la zona), la politica fiscal es el unico instrumento de
respuesta rapida para estabilizar la economia en paises concretos. En
segundo lugar, en paises en los que se han acumulado superavits y ha
bajado la deuda en las etapas de crecimiento elevado, como es Espa-
Aa, hay margen de actuacion. Sobre todo si hay una regla de politica
fiscal que asegure la sostenibilidad a largo plazo, y que haga que los
efectos negativos sobre los tipos de interés a largo plazo, a través de
un efecto expectativas, sean menores. Finalmente, en Espana los
estabilizadores automaticos son probablemente menores que en otros
paises de la zona (seguros de desempleo inferiores que la media euro-
pea, sobre todo en duracion, y menores tipos marginales de IRPF).

El hecho de que en Europa no haya habido politicas anticiclicas efica-
ces no quiere decir que no sean posibles o deseables. Estados Unidos
ha dado buenos ejemplos de ello. Los andlisis detallados de episodios

3Véase ElImendorfy Furman (2008): "If, When, How: A primer on fiscal stimulus", The Hamilton Project,
Strategy Papers.



de politica discrecional en Estados Unidos ayudan, ademas, a sacar
conclusiones sobre lo que deberia ser una buena politica anticiclica en
términos de los criterios citados anteriormente de adecuacion tempo-
ral, temporalidad y eficiencia.

La principal medida de politica fiscal discrecional anunciada hasta ahora
en Espana es de una magnitud limitada. Nos referimos a la devolucion de
400 euros a los contribuyentes de IRPF, que representa un 0,5% del PIB.
El impacto de esta medida sobre el crecimiento es dificil de evaluar hasta
que no se conozcan sus detalles (qué contribuyentes se beneficiaran, si
la devolucidn se llevara a cabo en un momento dado o a lo largo del ario,
si tendra caracter temporal o permanente...). Un célculo preliminar de
dicho impacto utilizando la funcion de consumo del SEE BBVA sugiere un
efecto alcista sobre el consumo de los hogares de entre 0,2 y 0,3 pp al
alza. En cualquier caso, el impacto seria tanto mayor cuanto mas dirigida
esté la medida a aquellos sectores de la poblacion con menor propension
al ahorro (a través de un techo de renta), si se aplica en el momento mas
adecuado y si tiene un caracter temporal, para no generar un deterioro
del déficit estructural.

Otras medidas de tipo anticiclico son posibles, cada una con caracteristi-
cas propias. Alguna de ellas ha sido ya mencionada en el debate publico:

+ Reduccion de los tipos marginales del IRPF: en principio, no seria una
medida temporal, y requeriria un periodo de implementacion lento.
Tendria un mayor impacto a corto plazo si se aplicase sobre todo a los
tramos bajos de renta (los que tienen mayor propension al consumo).
Las bajadas generalizadas de tipos marginales tienen mas sentido como
politica de oferta a largo plazo mas que como politica anticiclica.

» Aumento del gasto publico en infraestructuras o en vivienda social: en
principio, tiene la ventaja de ser una medida temporal y con un impacto
directo en el gasto final, ademas de contribuir a elevar la capacidad
productiva de la economia. Los retardos de implementacion pueden
ser variables, segun el tipo de inversion, pero, en principio, puede ser
una medida relativamente rapida. La inversion realizada por las AAPP
viene aumentando su importancia en los ultimos afos al representar
en 2007 el 3,8% del PIB, siete décimas mas que al comienzo de la
década, pero la evolucion de la licitacion publica, indicador adelantado
de lainversion efectivamente realizada, como se comprueba en el gra-
fico 2.13, es una senal de alarma al haber caido el 13% en 2007 (si
bien es cierto que esta caida es debida, al menos en parte, al ciclo
electoral). Si la inversion se dedica a la promocion de vivienda social,
pareceria adecuado que fuese a vivienda de alquiler, para promover
dicho mercado y evitar caidas de precios en un momento de exceso
de oferta de vivienda.

» Extensidn del seguro de desempleo a determinados colectivos de pa-
rados: su eficiencia seria muy alta al recaer sobre un colectivo con alta
propension a consumir, y su aplicacion es automatica. Para limitar el
impacto sobre el déficit estructural y reducir los desincentivos al traba-
jo en el largo plazo es necesario que sea una medida temporal.

» Reduccion temporal de las cuotas a la Seguridad Social de los trabaja-
dores con salarios por debajo de un cierto limite. También seria una
medida eficiente y rapida, con un impacto mas complementario al de la
extension del seguro de desempleo (al aplicarse a colectivos distintos).
El efecto sobre la sostenibilidad de las pensiones seria minimo si la
medida es temporal y, en cualquier caso, podria compensarse a través
de una transferencia por parte del Estado al Fondo de Pensiones.



Financiacion Adquisicion Variacion Inversion Variacion neta
dela neta de neta de Directa de Pasivos
cuenta Activos Pasivos Extranjera  Financieros
corriente  Financieros Financieros enEspaiia  ajustada

(6] (2) G) @ (5=34)
2004 57 96 153 20 133
2005 75 151 226 20 206
2006 96 145 240 16 225
2007(e) 96 83 179 21 159

2008(p) 38-89 64-84 103-173 14-18 89-155
Fuente: SEE BBVA

Algunos de los factores de riesgo presentes en la economia pue-
den agudizarse en los proximos meses. En particular, preocupan,
por un lado, la extension de la crisis financiera y, por otro, la posi-
bilidad de que la correccion a la baja de la actividad del sector de
la construccion residencial se acentie ante un deterioro de las
expectativas. Por ello, parece razonable establecer las previsio-
nes de crecimiento en términos de rangos.

Una vez que se ha identificado que el deterioro del entorno externo
implica una revision a la baja del crecimiento de la economia espanola,
es importante sefnalar que el panorama no esta exento de riesgos que
pueden o no agudizarse en los proximos meses. Por ello, resulta razo-
nable establecer las previsiones en términos de rangos que traten de
acotar la incertidumbre a la que se enfrenta la economia. En este caso,
determinar una tendencia central de crecimiento va a ser Uutil unica-
mente para referenciar un cuadro macroecondmico detallado, como se
hara al final de esta seccion.

¢ Cuadles son los factores de riesgo que tienen mas probabilidad de
agudizarse? Indudablemente hay dos factores claves de atencion al
comenzar el ano 2008. El primero de ellos es la intensidad y duracion
de la crisis financiera. El segundo la posibilidad de un mayor ajuste en
el sector inmobiliario a medida que se deterioran las expectativas.

En relacion con el primer factor, en la medida en que las dificultades de
acceso a la financiacion se mantengan y se prolonguen las tensiones de
liquidez, el impacto final sobre el crecimiento econdmico va a ser mayor.
Esto es particularmente importante para la economia espafiola. En los
ultimos anos, las necesidades de financiacion se han ampliado
significativamente. En gran medida éstas son el reflejo de algunos de los
comportamientos mas caracteristicos de los agentes econémicos: la ma-
yor inversion en vivienda por parte de los hogares, por un lado, y un
significativo impulso en la inversion exterior de las empresas, por otro.
Asi, el aumento de la inversion doméstica ha venido acompanado de un
incremento de las necesidades de financiacion de la cuenta corriente
que en 2007 se situaron en 96 mil millones de euros, un aumento signi-
ficativo frente a los 57 mil de 2004. La dinamica de acumulacion de acti-
vos financieros en el exterior implica aumentar adicionalmente las nece-
sidades de financiacion de la economia. Sus volumenes, ademas, son
elevados. En 2007 estas necesidades se situaron en 83 mil millones de
euros, es decir, muy cercanas a las derivadas de la cuenta corriente. En
un contexto de menor crecimiento mundial y de moderacion de las cifras
de inversidn, cabe esperar que esta acumulacion de activos se modere
en 2008 hacia cifras entre 64 y 84 mil millones de euros en 2008, siem-
pre en escenarios razonables en los que se esta asumiendo distinto gra-
do de intensidad del choque financiero global. En realidad, como refleja
el cuadro adjunto, esto implica que la economia espanola se enfrenta a
una variacion neta de pasivos financieros muy elevada, aun descontado
de ella el volumen de inversion directa que llega a nuestro pais (muy
estable, y en torno a los 20 mil millones de euros)'. Por ello, un choque
financiero que se agudice y se extienda significativamente en el tiempo
tendra, indudablemente, una repercusion en términos de crecimiento
sobre la economia espafiola.

" Solo se estan contemplando las necesidades netas de financiacion, pero a ellas habria que anadir
los vencimientos de deuda para obtener las necesidades de financiacidn totales. Estos vencimientos
totales superaron en 2007 los 200 mil millones de euros y lo volveran a hacer en 2008.



El primero de los factores de riesgo que podrian agudizarse es la ex-
tension y finalidad del choque financiero. Para poder estimar las conse-
cuencias que un choque financiero duradero podria tener sobre el creci-
miento econdmico se identifica una variable que permita aproximar el
choque actual. Dado que entre las consecuencias de la actual crisis se
encuentra el tensionamiento de las condiciones financieras en los merca-
dos mayoristas, un buen indicador de las mismas lo constituye el spread
entre el tipo de interés interbancario y la Letra del Tesoro al plazo de 3
meses (TED spread). En el grafico se recoge con frecuencia trimestral la
evolucion de este spread. Como se observa, hay que remontarse hasta
1993, en plena recesion y crisis del Sistema Monetario Europeo para en-
contrar niveles de tension financiera tan elevados como los actuales. De
hecho, aunque en el primer trimestre de 2008 el spread se ha moderado
frente a la media del cuarto trimestre, lo cierto es que las tensiones finan-
cieras, que parecian remitir tras el maximo alcanzado en el mes de di-
ciembre (en los 100 puntos basicos, pb) han vuelto a resurgir, y permane-
cen muy por encima de los niveles considerados como normales en los
momentos previos al pasado verano, en el entorno de los 14 pb.

En un ejercicio de simulacion? se obtienen los efectos que la persisten-
cia de esta crisis financiera puede tener sobre la economia espanola
en términos de menor crecimiento del PIB. Para ello, se asumen dos
escenarios de distinta duracidon de las tensiones financieras. En el pri-
mero, de resolucidon mas rapida, el spread'se mantiene en niveles “ele-
vados” (en 50 puntos basicos) en promedio durante los dos primeros
trimestres del afo, para moderarse a continuacion hasta alcanzar un
nivel estable a mediados de 2009, aunque por encima del existente
con anterioridad a la crisis en un nivel en el entorno de los 30 pb. En un
segundo escenario, las tensiones financieras se mantienen hasta el
cuarto trimestre de 2008 (también en los 50 pb), y retoman a un nivel
mas bajo posteriormente, pero también por encima del anterior a la
crisis. El retorno al mismo se produciria de una forma no tan rapida y
ligeramente superior a la obtenida en el escenario anterior.

Pues bien, en ambos escenarios se obtiene una moderacion muy rele-
vante del crecimiento del crédito, mayor, como es ldgico, en el caso del
escenario de tensiones mas persistentes. En concreto, en el escenario
de resolucidon mas corta de la crisis financiera, el crecimiento del crédi-
to se reduciria en torno a dos puntos porcentuales (pp) frente a una
situacion de ausencia de tensiones. En el escenario de persistencia de
la crisis durante todo 2008, el menor crecimiento del crédito de la eco-
nomia espanola se concreta en 4,2 pp y 6,6 pp de menor expansion en
2008 y 2009, respectivamente, frente a un escenario sin tensiones.
Con todo, el impacto de estos escenarios sobre el PIB es significativo:
una crisis financiera de la magnitud y la intensidad descrita tendria un
coste en términos de PIB que iria desde el medio punto en cada uno de
los afos, en el caso de una resolucion rapida de la crisis (0,5 y 0,4 pp
en 2008 y 2009, respectivamente) hasta el entorno de un punto por-
centual de persistir las tensiones durante todo 2008 (0,8 pp en 2008 y
1,1 pp en 2009).

El canal del crédito a través del cual opera este tipo de choque implica
una restriccion de oferta de esta variable. La moderacion del crédito
registrada hasta la fecha parece responder, principalmente, a varia-
bles de demanda. La evidencia de una restriccion de oferta es muy
preliminar, aunque es cierto que las Ultimas Encuestas de Condiciones
de Préstamos Bancarios recogen un endurecimiento en las condicio-
nes de concesion que reflejan, por parte de las entidades, una cierta
reevaluacion del riesgo que asumen.

2 Para una descripcion tedrica sobre el ejercicio de simulacion, ver recuadro “Impacto de una pertur-
bacidn financiera adversa en Espafa”.
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Desde mediados de 2007 se ha observando una fuerte ten-
sion en los mercados financieros mundiales que se ha tra-
ducido en un mayor coste de la financiacion y en una reduc-
cion en los volumenes prestados. Estos hechos han afecta-
do también a los mercados financieros europeo y espafiol.

En este contexto, resulta muy relevante conocer como y en
qué magnitud estas tensiones en los mercados financieros
mayoristas pueden afectar a la financiacion minoristay a la
actividad econdmica.

Para cuantificar el efecto que estos sucesos pueden tener
sobre la economia espanola, utilizamos un VAR (modelo de
vectores autorregresivo). EI modelo tiene la siguiente es-
tructura dinamica:

Vi =C+Ay_ +4,y,+B 1 +B,71,+e

donde el vector de variables endégenas y,incluye: PIB real
(en logaritmo), tasa de inflacion, spread entre la tasa del
mercado interbancario a tres meses y la Letra del Tesoro a
tres meses, y préstamos totales en términos reales. La va-
riable 7, es el tipo de interés de la Letra del Tesoro a tres
meses que se incluye como variable de control.' C, A4, A,
B,y B,son matrices de parametros que se han estimado
por MCO con datos trimestrales desde el ano 1993.

Utilizando este modelo, podemos aislar el efecto de una
perturbacion financiera adversa y cuantificar su impacto
sobre las variables macroeconémicas mas relevantes.

En un VAR, las perturbaciones estructurales no son
identificables de manera directa. Por ello, se recurre a un
esquema de identificacion que permita rescatar tales per-
turbaciones a partir de los errores del modelo (e). La identi-
ficacion de las perturbaciones no resulta trivial ya que dife-
rentes métodos pueden arrojar resultados muy distintos. En
este trabajo hemos utilizado el esquema de identificacion
mediante restricciones de signo.?2 Lo que resulta atractivo
de éste esquema es que, si las restricciones son apropia-
das, resulta compatible con las implicaciones tipicas de los
DSGE (modelos asi conocidos por las siglas en inglés de
modelo de equilibrio general dindmico estocastico), una ca-
racteristica que no es compartida por otros métodos de iden-
tificacion. A su vez, este esquema es muy flexible al impo-
ner restricciones muy laxas para la identificacion. En este
modelo, definimos una perturbacion financiera adversa como
aquella que genera de forma simultdanea un aumento del
spread entre el tipo interbancario y el libre de riesgo, y una

"Eltipo de interés se supone un regresor exdgeno al sistema, ya que esta determinado
en mayor medida por la politica monetaria del BCE que se establece segun las condi-
ciones macroecondmicas de toda la zona Euro. Para el periodo anterior a la moneda
Unica, las restricciones macroeconémicas para converger al Euro implicaban un tipo de
interés altamente influido por condiciones exdgenas a Espafa. De todas maneras se
realizé un ejercicio de robustez en el que se incluyd al tipo de interés como una variable
enddgena sin una modificacion sustancial en los resultados.

2 Para un mayor detalle respecto al esquema de identificacion mediante restricciones
de signo que hemos utilizado en este trabajo véase Harald Uhlig, “What are the effects
of monetary policy on output? Results from an agnostic identification procedure”, Journa/
of Monetary Economics No. 52, 2005.

moderacion en la tasa de crecimiento de los préstamos en
términos reales.® Esta perturbacion financiera adversa debe
entenderse como un choque adverso en la oferta del sector
bancario, produciéndose de forma simultanea una contrac-
cion del volumen prestado y un aumento de la prima por
financiacion interbancaria.

En el grafico 1 podemos ver la respuesta de las principales
variables macroecondmicas ante la perturbacion que he-
mos identificado. El tamano de esta perturbacidon se ha nor-
malizado de manera que el spread aumente en 30 puntos
basicos (pb) en media en el primer trimestre.* Aunque en
este analisis la perturbacion se produce por una Unica vez,
sus efectos no se agotan de manera inmediata sino que
presenta una persistencia de entre dos y tres anos.

Ante esta perturbacion, la moderacion en la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos es de alrededor de cinco
puntos porcentuales (pp) en promedio en el primer afio (mo-
deracion respecto del escenario en ausencia de cualquier
perturbacion), y de algo mas de 3 pp en el segundo. La tasa
de crecimiento interanual del PIB se modera en 1pp en pro-
medio en el primer ano y 0.6 pp en el segundo.®

Una vez construida y estimada esta herramienta
economeétrica, nos planteamos utilizarla para analizar la co-
yuntura espanola en el corto plazo. En este sentido, combi-
namos la informacion de las funciones de impulso respuesta
expuesta mas arriba con las previsiones del modelo.

Utilizando la informacidn disponible hasta el cuarto trimes-
tre de 2007, proyectamos las variables enddgenas del mo-
delo para los proximos dos afios sin imponer ningun tipo de
perturbacion adicional.® El modelo prevé que después de
los altos niveles del spread, éste retorne en poco tiempo a
valores mas bajos con un impacto moderado sobre el resto
de variables econdmicas. Esta rapida normalizacion ya se
ha evidenciado en otros periodos en los que esta variable
ha repuntado, por lo que el modelo esta recogiendo bien la
dinamica histdrica. Sin embargo, nuestra hipdtesis es que
los problemas financieros tendran esta vez una duracion
mayor que la observada en los periodos recientes de incer-
tidumbre financiera. Por ello, realizamos el siguiente ejerci-
cio: sobre el prondstico incondicional del modelo, adiciona-
mos el impacto de una perturbacion financiera adversa de
manera tal que, en un caso, el spread permanezca en nive-
les de 50pb hasta mitad de arfio para luego descender gra-

3 En otras palabras, las condiciones de signo que se imponen para la identificacion
de la funcién impulso-respuesta del spread ante este shock es positiva, mientras que
la de los préstamos reales es negativa.

4 La respuesta del spread y de las demas variables estd en desvio del escenario en
ausencia de shocks (baseline).

5 Nétese que no se ha impuesto ningun signo en la respuesta del PIB y que, sin
embargo, se mueve en la direccidn esperada. Es importante sefialar que el intervalo
de confianza es amplio, por lo que no es posible descartar una respuesta no significa-
tiva de esta variable.

8 A'su vez es necesario contar con previsiones del tipo de interés de la letra del tesoro
a 3 meses, que suponemos igual a nuestras previsiones del tipo Refi del BCE.
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dualmente segun su propia dinamica, y en otro caso, que
las tensiones perduren hasta finales de 2008, con un nivel
de spread en 50pb hasta final de afo. Las diferencias de
estos dos escenarios pueden verse con claridad en el gra-
fico 2. En estos dos casos, el impacto en 2008 sobre la
economia de la persistencia de las turbulencias financieras
es de 0,5 pp de PIB para el fin de las tensiones a mediados
de este ano, y de 0,8 pp para una mayor persistencia de las
turbulencias financieras.

En conclusion, el ejercicio econométrico llevado a cabo
muestra evidencia a favor de la percepcion general de que
el endurecimiento de las condiciones financieras afecta
adversamente al nivel de actividad y que, por lo tanto, es
de esperar que las tensiones financieras actuales vengan
acompafadas de tasas de crecimiento menores a las pre-
vistas con anterioridad. Ademas, el impacto sobre la eco-
nomia sera mayor mientras mas duradero sea este periodo
de tension e incertidumbre.
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Los datos mas recientes del sector inmobiliario en Espana indican
una intensificacion del proceso de ajuste iniciado hace dos afios. Por
el lado de la demanda residencial, ésta viene mostrando sintomas de
moderacion desde 2005, el afo de la maxima creacion de hogares, el
mayor crecimiento del empleo y los minimos tipos de interés para la
adquisicion de vivienda del ultimo ciclo. A partir de entonces, el alto
nivel alcanzado por el endeudamiento familiar y las subidas de los
tipos de interés desembocaron en un deterioro de la accesibilidad a
la vivienda. Actualmente, una vez descontados los impuestos, las fa-
milias tienen que dedicar el 26% de sus ingresos al pago de un prés-
tamo para adquirir una vivienda media en las condiciones financieras
actuales, a un interés 2,3 puntos porcentuales superior al minimo re-
gistrado, habiéndose producido la mayor parte del incremento (1,9
pp) en los dos ultimos afios. Este proceso se ha reflejado en las tran-
sacciones de vivienda, que experimentaron una caida en el acumula-
do de 2007 del 14%. También se pueden apreciar sus efectos en las
nuevas operaciones de crédito a la adquisicion de vivienda, que ca-
yeron un 15% en el afio 2007.

La oferta comenzd a dar signos claros de debilitamiento desde media-
dos de 2007 y se esta corrigiendo mas intensamente que la demanda,
algo necesario de cara a evitar un incremento en el stock en venta de
viviendas. Asi, en el mes de diciembre los visados de obra nueva mos-
traban una caida del 25%, pasando de los 866 mil en 2006 a cerrar
2007 en 651 mil (corregidos de CTE).2

En este entorno de correccion de cantidades, los precios de la vivienda
han continuado el ajuste que iniciaron desde finales de 2003. De he-
cho, los precios llevan 16 trimestres consecutivos de desaceleracion
gradual, desde el 18,5% interanual hasta un 4,8% a finales de 2007.
Aunque en los ultimos meses se esta acelerando la correccion de los
precios, lo mas destacable es el hecho de que la desaceleracion esta
siendo mucho mas suave que en anteriores ajustes inmobiliarios en
Espana, y que la experimentada por el resto de paises desarrollados
que han tenido expansiones inmobiliarias similares.

Durante 2008 es de esperar que continden las tendencias actuales,
con un ajuste mas intenso en cantidades y relativamente mas modera-
do en los precios. Por el lado de la demanda, las familias van a contar
como soporte con una leve mejoria en los ratios de accesibilidad. En
primer lugar, es de esperar que el Banco Central Europeo reduzca los
tipos de interés, a partir de septiembre, alrededor de 50 puntos basi-
cos. Este factor, unido al menor vigor del precio de la vivienda, provo-
cara una mejoria de los ratios de accesibilidad. Ahora bien, ésta sera
menor de lo esperado en el pasado otono, dado el retraso en la bajada
de tipos del BCE. Estos factores positivos, ademas, se veran contrape-
sados por la menor holgura de las condiciones crediticias a resultas de
la situacion financiera internacional, lo que podria frenar la concesion
de operaciones hipotecarias con un perfil de riesgo mas elevado a priori.

No obstante, desde el verano de 2007, la desaceleracion econdmica
global vinculada a una situacion financiera turbulenta ha llevado a un
deterioro de las expectativas de los agentes de mercado, que prolon-
gara el debilitamiento de la compra-venta de vivienda. De este modo,
la evolucidn de la economia y la del empleo van a ser factores clave
para determinar la situacion del sector en los préximos afos.

La oferta continuara la actual correccidon hasta alcanzar un tamafio mas
acorde con el crecimiento potencial del mercado. Por tanto, es de es-
perar que los visados no sobrepasen el entorno de 500 mil este afno y
los 320 mil durante 2009. En esta situacion de ajuste de cantidades,

3 Cddigo Técnico de Edificacion, cambio reglamentario que introdujo un sesgo en la serie de visados.



los precios de la vivienda mantendrian su senda de ajuste gradual, con
variaciones interanuales negativas desde finales de 2008.

Con todo, es importante destacar que la actual correccidon se continda
produciendo en un contexto relativamente favorable cuando se com-
para con los ajustes inmobiliarios anteriores. Varios son los factores de
soporte con los que cuenta el mercado: unas familias con una situa-
cion patrimonial muy sdlida y que se veran beneficiadas, finalmente,
por la relajacion de la politica monetaria, una creacion de hogares de
residentes y no residentes sostenida, un sistema financiero solvente y
fuertemente provisionado y un sector publico con una posicion fiscal
que permite llevar a cabo, eventualmente, politicas contra-ciclicas.

Ahora bien, el ajuste del sector podria agudizarse en el caso de que se
produzca un deterioro notable de las expectativas. En este caso, la
correccion a la baja podria ser mayor a la anticipada, afiadiendo incer-
tidumbre a la economia. No hay que olvidar que las expectativas pue-
den tener un efecto acelerador en el ajuste, generando una excesiva
reaccion a la baja.

Para medir el impacto que la intensificacion del proceso de ajuste del
sector inmobiliario puede tener sobre la economia en general, y sobre
las restantes ramas de actividad en particular, se estima un modelo
que analiza las interrelaciones existentes entre el Valor Ahadido Bruto
(VAB) y el empleo del sector de la construccidon con el VAB y el empleo
del resto de la economia.*

En los ejercicios planteados, el impacto del choque inmobiliario sobre el
crecimiento econdmico se obtiene como la diferencia entre la prediccion del
crecimiento del PIB condicionada a la tendencia de largo plazo de la inver-
sién en construccion (que no incorpora una ralentizacion del sector residen-
cial) y la condicionada a distintos escenarios de evolucion futura de la inver-
sidn en vivienda.® Asi, se han disefiado tres escenarios (Cuadro 3.2.):

1°. La inversion residencial cae el 3,5% en 2008 y el 7,0% en 2009,
siguiendo las previsiones del SEE BBVA de diciembre de 2007.

2°. El ajuste del sector se intensifica y los visados de vivienda vuelven
a su promedio de la segunda mitad de la década de los 90, lo que se
plasma en una disminucidn de la inversion residencial del 5,5% en 2008
y del 11,3% en 2009.

3°. El numero de viviendas visadas retorna a su promedio de la primera
mitad de la década de los 90, lo que provocaria una reduccion de la
inversion residencial del 9,5% en 2008 y del 17,7% en 2009.

Los resultados del modelo indican que el efecto sobre el PIB sera aco-
tado en el corto plazo (ano 2008) y mas intenso en el medio plazo
(2009). Esta implicacion es consistente con el hecho de que en aque-
llos paises, como Espafia, en donde predomina la construccion de vi-
vienda en bloque, la inercia de la inversidn en residencial es mayor, por
lo que la magnitud del impacto contemporaneo de una disminucion del
numero de viviendas iniciadas es comparativamente reducida.®

4 El modelo utilizado ha sido un VAR bayesiano con coeficientes variables en el tiempo. Ademaés de
las variables de actividad y empleo, el modelo considera el comportamiento del precio de la vivienda,
los precios de los bienes de consumo y los tipos de interés.

El ambito temporal de la muestra empleada se extiende desde el primer trimestre de 1988 hasta el
cuarto de 2007. Para una explicacion detallada del método de estimacion, véanse: Doan, T., R. Litterman
y C. Sims (1984), “Forecasting and conditional projection using realistic prior distributions”, with
discussion, Econometric Reviews, 3, 1-144, y Canova, F. (2007), Method's for Applied Macroeconomic
Research, Princeton University Press.

5 Lainversion residencial viene determinada por el nimero de viviendas visadas en el afio actual y en
los precedentes. La imposibilidad de disponer de series de empleo exclusivas del sub-sector de
vivienda obliga a que cada escenario de inversion residencial se transforme hasta llegar a un escena-
rio de inversion total en el sector de la construccion.

8 Véase: “Edificacion y ajustes inmobiliarios en otras economias desarrolladas”. Situacién Inmobilia-
ria, diciembre 2007, 7-8, SEE BBVA
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El Grafico 3.9. resume los efectos sobre la actividad de los distintos
escenarios considerados. Si la oferta de vivienda se ajusta de forma
gradual, tal y como pensabamos en diciembre del pasado ano, cereris
paribus, el PIB disminuiria 0,4 puntos porcentuales en 2008 y 0,7 pun-
tos porcentuales en 2009. Ello comparado con un escenario de creci-
miento de la inversion en linea con su tendencia, que implicaria una
tasa en torno al 4%. Sin embargo, los datos mas recientes del sector
inmobiliario indican una intensificacion del proceso de ajuste. Si incor-
poramos al modelo la mayor correccion experimentada por el sector
inmobiliario, el impacto sobre la economia en su conjunto se
incrementaria hasta los [0,5-0,7] puntos porcentuales en 2008, alcan-
zando los [1,0-1,5] en 2009. Por lo tanto, el cambio de escenario entre
diciembre y abril supone entre -0,1 y -0,3 pp menos de crecimiento en
2008, y entre -0,3 y -0,7 pp en 20089.

Dado que existen efectos de arrastre de la construccidon sobre las res-
tantes ramas de actividad de la economia, el efecto sobre el PIB del
ajuste inmobiliario sera la suma del impacto directo provocado por el
freno del propio sector y del impacto inducido en las restantes activida-
des econdmicas. Al respecto, los resultados del modelo (Grafico 3.10.)
muestran que el efecto inducido sobre el VAB del resto de la economia
es practicamente nulo en 2008, independientemente del escenario con-
siderado. Por el contrario, el efecto inducido es significativo en 2009: la
intensificacion del ajuste inmobiliario provoca que entre un 45% y un
62% de la disminucidn del crecimiento econémico en 2009 sea conse-
cuencia de la desaceleracion indirecta del resto de la economia. Esto
es, si el choque sobre el sector de la construccidon no se agudiza, el
resto de la economia crece en 2008 a tasas cercanas al 3%, en linea
con su crecimiento tendencial, un reflejo de que sus fundamentos son
relativamente sdlidos. Ante una agudizacion del ajuste inmobiliario, el
crecimiento del resto de la economia podria situarse en tan sélo un 2%
en 2009.

Debido a la magnitud de la caida de la inversion residencial, su peso
en el PIB se reducira en 2008 y 2009 (Grafico 3.11.). Si en diciembre
de 2007 se estimaba que la participacion de la inversion residencial en
el PIB disminuiria 0,5 puntos porcentuales en 2008 y 0,6 en 2009, la
intensificacion del ajuste indica que la pérdida de peso de la inversion
residencial sera todavia mayor: entre 1,5 y 2,0 puntos porcentuales
acumulados en 2008 y 2009.

Tal y como hemos visto en la seccion precedente, el sector de la cons-
truccion esta experimentando un significativo ajuste en términos de
actividad. Esta mayor ralentizacion se traducira en un impacto relevan-
te sobre el empleo. Asi, nuestras previsiones indican que se destruira
empleo en construccion, tanto en 2008 como en 2009. La cifra neta de
empleos destruidos en el sector de la construccion en el conjunto de
2008 y 2009 podria variar entre los 333.000 y los 452.000 en funcion
del grado de correccion del sector. Los restantes sectores de actividad
en su conjunto, si bien reducen de modo significativo su tasa de crea-
cion de empleo, todavia exhiben cifras positivas. En 2008, la economia
espanola excluida la construccion crearia empleo en un intervalo entre
los 251.000 y los 384.000, mientras que en 2009 la creacion de empleo
fuera del sector de la construccion se reducira hasta situarse entre los
91.000 y los 371.000 empleos, de acuerdo a las cotas inferior y supe-
rior de crecimiento econémico®. Adicionalmente, cuando desagregamos
por sector, obtenemos que sdlo los servicios contribuiran positivamen-
te a crear empleo en 2008 y 2009, aunque a un ritmo significativamente
menor al de los afos precedentes (Grafico 3.12).

5 Entre 2003 y 2007, la tasa de creacion de empleo promedio anual, excluido el sector de la construc-
cion fue 3,8% es decir 602 mil empleos netos anuales.



En el conjunto de la economia, la creacidon de empleo se ralentizara en
2008, en linea con la desaceleracion prevista de la actividad. En 2008,
el intervalo de creacion de empleo en tasa interanual se situara entre
0,4% Yy 1,4%, lo que significa entre 86 y 279 mil nuevos empleos. Ahora
bien, en 2009, es mas probable un estancamiento de la ocupacion, con
tasas de creacion de empleo entre -1% (destruccion de 196 mil em-
pleos) y 0,7% (creacion de 143 mil empleos).

Como resultado de la intensificacion de la ralentizacion econdmica, la
probabilidad de que un ocupado transite al desempleo aumentara en
2008 y 2009. Este hecho provocara un crecimiento del nimero de
desempleados, a pesar de que la probabilidad de transicidon desde la
inactividad al desempleo disminuya (tal y como es de esperar dado su
caracter pro ciclico). Asi, estimamos que la cifra de desempleados cre-
cera entre un 15,0% y un 20,4% en el 2008, es decir, un aumento del
numero de activos desempleados entre 276.000 y 374.000 personas.
En 2009, el intervalo de confianza de la tasa de crecimiento del desem-
pleo es mas amplio, entre un 12,6% (266.000 desempleados mas) y un
21,8% (481.000), debido a la mayor incertidumbre. Por lo tanto, el nu-
mero de desempleados de la economia espafola crecera, tomando
como referencia el punto central de los intervalos anteriores, en algo
mas de 650.000 activos en el conjunto de 2008 y 2009, pasando de
1.833.000 en el afo 2007, a 2.500.000 en el ano 2009.

Dada la evolucidn prevista de la poblacion activa (Grafico 3.13.), que
reduce entre 1y 1,3 pp su tasa de crecimiento tanto por su naturaleza
(débilmente) pro ciclica, como por el menor impulso demografico de-
rivado de la moderacion esperada del flujo migratorio, la tasa de des-
empleo de la economia espafola se situara en el 9,5% de los activos
en el afno 2008 -con un intervalo entre el 9,3% y el 9,7%-, y en el
11,0% en el afo 2009, con un rango del 10,3% al 11,7%. De este
modo, el desempleo volveria a tasas de la primera mitad de la déca-
da actual (Grafico 3.14.).

Grafico 3.14

14,0
13,0
12,0
11,0
10,0

9,0

8,0

7,0
6,0
o — N [sal = w =3 o~ 0 (=N
(=4 o (=3 (=3 (=3 (=3 (=4 (=4 (=3 (=3
(=] (=] (=] (=) (=] (=] (=] (=] (=] (=]
N N N N N N N N N N

B Tasa de paro, % pob. activa (Dcha.)
B Intervalo de la prevision

Fuente: INE y SEE-BBVA
Nota: sesgo de 2005 derivado del cambio metodolégico de la EPA.

Grafico 3.15

13,0
12,0
11,0
10,0

92,0

8,0

7,0
6,0
= AN NN STTLVLWL O OSNIIP O
$38858833335355583%5%
tAataf At afanatalasa
5] < 5] 5] < 5] < 5] 5]
EREREZ 233888 ¢g

B Tasa de paro, % pob. activa (Dcha.)
B Intervalo de la prevision

Fuente: INE y SEE-BBVA
Nota: sesgo de 2005 derivado del cambio metodolégico

Los datos coyunturales mas recientes han confirmado la
intensificacion del ritmo de desaceleracion de la economia
espafnola desde su inicio a comienzos del afio 2007, tanto
en términos de actividad como de creacion de empleo. Al
respecto, el aumento finalmente registrado por el desem-
pleo (tendencial) contabilizado por los Servicios Publicos de
Empleo en el primer trimestre del ano ha sido de 144,5 mi-
les de personas, 35 mil mas de lo esperado con informacion
a diciembre.

Dado que la evolucidn de la actividad econdmica esta inti-
mamente ligada a la del empleo, resulta oportuno analizar
como puede afectar la mayor ralentizacion de la economia
al ritmo de creacion de empleo. Para ello, se utilizan dos
metodologias. En la primera, se identifican los flujos labora-
les que determinan la creacion neta de empleo. En la se-
gunda, se estima el modelo de componentes inobservables
de Doménech y Gdmez (2005) con la finalidad de descom-
poner la tasa de desempleo en sus componentes ciclico y
tendencial, dado el escenario de crecimiento econémico
previsto.

En primer lugar, estimamos, para el periodo marzo-1999/
diciembre-2007, la probabilidad de transitar de una situa-
cion laboral a otra en funcion de las caracteristicas perso-
nales y laborales de los individuos, asi como del ciclo eco-
némico'. Como indicadores del ciclo econdmico utilizamos
dos variables: la tasa de variacion interanual del PIB trimes-
tral, que recoge el efecto del nivel del ciclo, y el diferencial
de esas tasas entre un afno y otro, que refleja sila economia
se encuentra en una senda de aceleracion o desaceleracion.

En este caso, con el escenario de crecimiento previsto por
el SEE BBVA para los afios 2008 y 2009, predecimos que si
bien el efecto de la desaceleracion econdmica sobre las
probabilidades de transicion desde el empleo hacia el des-
empleo y la inactividad es acotado, sobre todo en el corto
plazo (la probabilidad de continuar empleado es ligeramen-
te pro ciclica, mientras que los flujos de salida, tanto al des-
empleo como a la inactividad, exhiben un patrén contra ci-

' Para una descripcion detallada del modelo, véase Fernandez, C. y J. R. Garcia
(2008), “Perspectivas del empleo ante el cambio de ciclo: un andlisis de flujos”, BBVA
Working Paper No. 0802.



clico), las probabilidades de transicion hacia al empleo dis-
minuyen significativamente, mostrando el comportamiento
pro ciclico esperado. Las probabilidades predichas de en-
trada al empleo desde el desempleo y la inactividad caeran
6y 4,4 pp, respectivamente, en 2008 y 2009. El balance de
los cambios en las probabilidades de transicion se materia-
lizara en una desaceleracion de la ocupacion entre el 0,4%
y el 1,4% segun la cifra en la que se situe finalmente el cre-
cimiento del PIB. En 2009 se produciria un estancamiento
del empleo, al estimarse una variacion en un intervalo entre
el -1,0% Yy el 0,7%.

Para conocer si el deterioro de la tasa de desempleo deta-
llado en la seccion anterior es un fendmeno coyuntural o
estructural, utilizamos el modelo de componentes
inobservables propuesto por Doménech y Gémez (2005), el
cual permite estimar la tasa de desempleo estructural de la
economia compatible con la ley de Okun®.

Los resultados obtenidos muestran que la tasa de desem-
pleo estructural (habitualmente conocida como tasa de des-
empleo no aceleradora de la inflacion o NAIRU), tras haber-
se reducido desde mediados de la década de los noventa,
aumenta ligeramente (0,3 pp) desde el tercer trimestre de
2006 hasta alcanzar el 9,7% actual. Dada la intensificacion
de la ralentizacidon econdmica, el desempleo tendencial
continuara aumentando en 2008 y 2009, y lo hara de forma
mondtona hasta rozar el 10,8% a finales del afio 2009°. Por
el contrario, el componente ciclico del desempleo continua-
ra siendo menor que cero durante la primera mitad de 2008,
contribuyendo negativamente a la tasa de desempleo. En el
cuarto trimestre de 2008 la tasa de desempleo ciclica se
volvera positiva, incrementandose durante todo 2009 hasta
representar 1 pp de la tasa de desempleo estimada a final
de ano.

Cuando analizamos la composicion de la tasa de desem-
pleo en la desaceleracién actual y la comparamos con la
precedente, observamos diferencias significativas. En pri-
mer lugar, el aumento del desempleo tiene ahora un com-
ponente tendencial mayor en 2008 y 2009, mientras que
entre el cuarto trimestre del 2000 y el primero del 2004, el
deterioro fue integramente ciclico, / e.,, no tuvo un efecto
significativo sobre la tasa de desempleo estructural. Al res-
pecto, el cuadro adjunto muestra que el deterioro previsto
del componente tendencial de la tasa de desempleo sera
mayor al que tuvo lugar en la recesion de la década de los
90, mientras que el crecimiento esperado del desempleo
ciclico sera semejante al de la desaceleracion de comien-
zos de ésta. Uno de los motivos por los que tiene lugar un
incremento del componente tendencial del desempleo po-
dria tener que ver con la proximidad a la situacién de pleno
empleo en la que se encuentra el mercado laboral espanol,
especialmente el de determinadas Comunidades Auténo-

2 Es decir, aquélla compatible con la existencia de una relacién negativa entre los
componentes ciclicos de la tasa de desempleo y del PIB.

3 En 2009, los resultados del modelo indican que la NAIRU se situard por debajo de
la tasa de desempleo estimada, por lo que el mercado laboral no generaria tensiones
inflacionistas adicionales.

4 Las Comunidades con una menor tasa de desempleo promedio en 2007 han sido:
Navarra (4,8% de los activos), Aragon (5,3%), La Rioja (5,7%), Cantabria (5,9%),
Pais Vasco (6,1%), Madrid (6,3%), Catalufa (6,7%).

mas*. Cuando el mercado de trabajo se encuentra en el |i-
mite de su capacidad de absorcion de trabajadores, un de-
terioro de la situacion econdmica se traducira, necesaria-
mente, en un crecimiento de la tasa de desempleo
tendencial.

En segundo lugar, el empeoramiento de la tasa de desem-
pleo es ahora contemporaneo a la desaceleracion de la ac-
tividad econémica- tal y como sucedid en la recesion eco-
ndmica de comienzos de la década de los 90- mientras que
en la desaceleracion de principios de siglo, el repunte del
desempleo tiene lugar con posterioridad al inicio de la caida
del oufout-gap. Por lo tanto, las predicciones del modelo
utilizado indican que el deterioro de la situacion econémica
actual se traduce en un incumplimiento del hecho estilizado
segun el cual el empleo se ajusta con retraso a los cambios
en el nivel de actividad econdmica.

La causa principal por la que el deterioro de la tasa de des-
empleo es ahora contemporaneo a la desaceleracion de la
economia podria estar relacionada con la mayor flexibilidad
del mercado laboral espariol, especialmente en el sector de
la construccion, el cual es el que esta sufriendo una intensifi-
cacion del ajuste del empleo mayor. Asi, la tasa de tempora-
lidad en la construccion era del 53,2% de los asalariados en
el cuarto trimestre de 2007, casi el doble (27,7%) que la de
los restantes sectores en su conjunto (Grafico adjunto). Dado
que los costes para las empresas de reducir el empleo son
menores en el caso de trabajadores con contrato de dura-
cion determinada, cuando la actividad econdmica se ralentiza,
el empleo se ajusta con mayor facilidad y rapidez. Sin embar-
go, este resultado seria también coherente con el hecho de
que las empresas pueden estar interpretando la intensifica-
cion de la ralentizacion econémica como un fendmeno de
caracter mas estructural que ciclico, por lo que ajustan el ta-
mafo de sus plantillas de forma relativamente mas intensa.

Para finalizar, es preciso resaltar que las conclusiones ob-
tenidas estan condicionadas a la senda prevista de
desaceleracion de la economia. Dada la incertidumbre de
la situacion econdmica, tanto del resto del mundo, como de
Espana, un cambio en el crecimiento previsto repercutira
significativamente en los resultados y, por tanto, en las con-
clusiones reflejadas anteriormente®.

5 El deterioro del desempleo tendencial es significativamente menor si extendemos
el periodo de analisis y contemplamos una recuperacion econémica en 2010y 2011.
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Grafico 3.16

Todos los factores comentados hasta ahora conllevan la necesidad de

45 45 ser prudentes en las previsiones y, particularmente, de tratar de acotar
4,0 4,0 el rango de incertidumbre en el que se va a mover la economia. En
3,5 3,5 funcién del alcance final de la crisis financiera en marcha y de la inten-
3,0 \ 3,0 sidad del ajuste en el sector inmobiliario, el rango de fluctuacion del
2,5 ‘\\ 2,5 crecimiento en 2008 podria situarse entre el 1,7% y el 2,2%. A efectos
2,0 W 2,0 de referenciar un cuadro macroecondmico, se identifica una tendencia
1,5 N 1,5 central de crecimiento para este periodo que se situa en el 1,9%, lo que
1,0 et 1,0 supone una revision de la prevision de crecimiento anterior (fechada
0.5 0.5 en diciembre de 2007) de 0,7 pp.
0,0 . P z
O i e e 0 oo El perfil de crecimiento en 2008 serd, en todo caso, una senda de
o O © O O 0 O 0 0 0 O o o o .z . e . - -
Ee5¢6E5688 88656868 desaceleracion que paulatinamente ira ganando en intensidad a medi-
EaBafafafafactga da que pasen los trimestres. A partir del 2,7% interanual de crecimiento
B Rangos de la prevision estimado para el primer trimestre de 2008, se llegara a un crecimiento
Fuente: INE y SEE BBVA interanual en el cuarto trimestre del afio del 1,2%, la cifra mas baja
desde el cuarto trimestre de 1993.
Esta reduccion tan significativa del crecimiento previsto para 2008 se
basa en la fuerte ralentizacion de la demanda nacional. El sector exte-
rior sera menos dinamico, tanto en importaciones como en exportacio-
nes, ante la moderacion del crecimiento global y la propia desaceleracion
de la demanda nacional. Aun asi, se prevé que la moderacion de las
importaciones sea mas intensa, por lo que el sector exterior drenara
menos crecimiento del registrado en 2007, compensando, en parte, la
mayor desaceleracion de la demanda nacional, la cual ralentizara sus
tasas de crecimiento en 2,4 pp hasta el 1,9% anual. A excepcion del
consumo publico, el crecimiento de todos los componentes de la de-
manda sera inferior al registrado en 2007. Esto ocurrira de forma mas
intensa con la inversion, como consecuencia de la intensa moderacion
de la inversion en equipo, que partia de unos niveles excepcionalmen-
te altos en los ultimos trimestres, y de la caida de la construccion, en
un 2,5% en el total, y en un 7,5% en la inversion en vivienda. Segun
nuestras estimaciones la inversion en vivienda ya habria entrado en
tasas a/a 1tro7 2tro7 3tro7 4tro7 1tro8 2tro8 3tro8 4troS 2006 2007 2008 2009
Consumo hogares 3,5 3,4 3,1 2,7 2,2 1,9 1,6 1,2 3,7 3,1 1,7 1,2
Consumo AA.PP 6,1 50 51 44 47 50 58 62 48 52 54 52
FBCF 6,3 6,7 5,8 4,8 2,4 0,8 -0,7 -1,9 6,8 5,9 0,1 -2,2
Equipo 13,1 13,1 11,6 8,6 6,1 2,5 LS -0,3 10,4 11,6 2,5 =159
Construccién 4,9 4,6 3,8 2,9 -0,3 -1,1 -3,2 -4,4 6,0 4,0 -2,2 -3,8
Vivienda 40 37 29 1,8 -40 50 90 -12,0 64 3,1 7,5 145
Resto 58 56 48 40 30 25 20 25 55 5.1 25 49
Demanda nacional (*) 5,1 4,9 4,5 3,9 2,9 2,3 1,8 1,3 5,1 4,6 2,1 L1
Exportaciones 36 47 77 51 43 3,1 1,1 1,0 5,1 53 24 20
Importaciones 6,0 6,7 8,4 5,4 237 2,6 1,3 0,9 8,3 6,6 2,2 0,8
Saldo exterior (*) -1,0 -0,9 -0,7 -0,4 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -1,2 -0,7 -0,1 0,3
PIB pm 41 40 38 35 27 22 L6 1,2 39 38 1,9 14
tasa trimestral 1,0 0,9 0,7 0,8 0,2 0,4 0,2 0,4
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 4,0 4,0 3,8 357/ 33 2,8 2,5 2,3 3,4 3,9 2,7 2,5
PIB sin construccion 39 3,8 3,7 3,6 3,3 2,8 2,6 2,3 3,2 3,8 2,7 2,3
Empleo total (EPA) 3,4 3.4 3,1 2,4 1,4 1,1 0,8 0,3 4,1 3,1 0,9 -0,1
Del cual, en construcciéon 9,4 7,6 4,9 2,7 -0,8 -3,9 -6,4 -8,9 7,9 6,1 -5,0 -10,0
Resto de sectores 2,6 2,8 2,8 2,3 1,8 1,8 1,9 1,7 3,5 2,6 1,8 1,3
Empleo total (CNE) 3,3 3,1 3,0 2,5 1,2 0,8 0,5 0,1 3,2 3,0 0,6 -0,3
Del cual, en construcciéon 7,4 6,9 53 3,3 -1,0 -4,1 -6,6 -9,1 54 5,7 -5,2 -10,2
Resto de sectores 2,6 2,5 2,6 2,4 1,6 1,6 1,6 1,5 2,8 2,5 1,6 1,2
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 8,5 8,0 8,0 8,6 9,4 9,1 9,4 10,1 8,5 8,3 9,5 11,0

Fuente: INE y SEE BBVA



recesion en el primer trimestre de 2008 y no prevemos que salga de la
misma durante todo el horizonte de prediccion.

Tendencia vs. Ciclo

PIB Tendencia Ciclo

2007 3,9 3,1 0,8
2008 1,9 3,0 -1,0

mar-08 257 3,0 -0,3

. ., , . , p jun-08 0 -0,
La ralentizacién de la economia continuaria en 2009. Segun nuestras sen.08 - > b
estimaciones, el crecimiento _p,odrl’a alcangr el 2%, pero sin que pue- dic-08 12 3,0 17
da descartarse una moderacion del crecimiento hasta el 0,8%. Consi- 2009 1,4 3,0 -1,6
derando de nuevo una tendencia central, la economia se desaceleraria mar-09 1,2 3,0 -1,8
en medio punto adicional (desde el 1,9% de 2008) hasta el 1,4%. En 1““":; 1’3 3’3 '1’7
2009 se produciria una contribucién (ligeramente) positiva del sector 0o 1’2 2’0 :l’j

exterior, la primera desde 1997. El consumo de los hogares se mode-

raria nuevamente, ahora en medio punto, hasta el 1,2%. Ademas, se IFECRtees GVE I,
produciria una caida de la inversion, tanto en equipo, como en cons-

truccion. Ahora bien, cuando se revisa el perfil de crecimiento a lo largo

del afio, se observa que el minimo se situara al comenzar el ejercicio,

y estara en torno al 1,2%. El afio terminara con un mejor resultado, ya

que el perfil de crecimiento sera ligeramente ascendente, finalizando

en el 1,6% en el ultimo trimestre.

En sintesis, la economia esparola afronta un periodo de desaceleracion,
tras un largo periodo de sostenida expansion. Esta ralentizacion sera
mas larga e intensa de lo previsto hasta hace unos meses. Sin embargo,

sera fundamentalmente ciclica. Al descomponer el crecimiento econé- .
Variacion promedio de las contribuciones

mico previsto entre estructural y coyuntural, los resultados obtenidos in- a Ia tasa de crecimiento del PIB (pp)
dican que el componente tendencial del PIB se ralentiza tan solo 0,1 pp Tasa
en 2008 y no cambia en 2009, mientras que el ouiput-gap se desacelera e I
1 pp en 2008 y cae mondtonamente a lo largo de todo el 2009 hasta promedio. . tendenci cieiee
alcanzar el -1,4%. Este resultado indica que, al igual que lo que sucedid mar-92/sep-93 Wl 2.4 2,5
en el cuarto trimestre de 2007 y en el primero de 2008, el deterioro pre- (IS e =l )

. . ., i A . dic-07/dic-09 1,9 3,0 -1,1
visto de la situacion econémica continuda teniendo, de acuerdo a las es-
timaciones realizadas un caracter fundamentalmente ciclico. LR S B B

Si comparamos la desaceleracidon econémica actual con la preceden-
te, observamos que el ajuste ciclico esperado en 2008 y 2009 sera
mayor (cuadro 3.6). Entre el cuarto trimestre de 2000 y el primer tri-
mestre de 2004, el componente ciclico del PIB redujo un 0,5% el creci-
miento econdmico en términos promedio, mientras que entre el cuarto
trimestre de 2007 y el cuarto trimestre de 2009, el drenaje promedio
esperado alcanzara el 1,1%. Sin embargo, la aportacion negativa del
ciclo no se aproximara a la que tuvo lugar durante la recesion de co-
mienzos de la década de los 90: entre marzo de 1992 y septiembre de
1993, el componente ciclico del PIB rest6 2,5 pp al crecimiento econd-
mico de Espana.

En definitiva, las previsiones de crecimiento de la economia espafiola
se revisan a la baja desde el pasado otofio. La posibilidad de que se
agudicen algunos de los factores de riesgo hace razonable presentar
las previsiones en términos de rango. De esta forma, el crecimiento
podria situarse entre el 2,2 y el 1,7% en 2008 y entre el 2,0 y el 0,8% en
2009. El minimo del crecimiento, cuando se observa el perfil se alcan-
zara seguramente al comenzar el ano 2009.



Situacion Espana

4. Resumen de previsiones

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

Entorno international (% interanual)

Variables financieras (final de periodo)




2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

PIB a precios de 2000 3,6 2,7 3,1 3,3 3,6 3,9 3,8 1,9 1,4
Consumo Privado 3,4 2,8 2,9 4,2 4,2 3,7 3,1 1,7 1,2
Consumo Publico 3,9 4,5 4,8 6,3 5.5 4,8 5,2 5,4 5,2
Formacion bruta de capital fijo 4.8 3,4 5,9 5,1 6,9 6,8 5,9 0,1 -2,2

Bienes de equipo -0,3 -2,9 41 5,1 9,2 10,4 11,6 2,5 -1,9
Construccion 7,6 6,3 6,2 54 6,1 6,0 4,0 -2,2 -3,8

Vivienda 7,5 7,0 9,3 5,9 5,9 6,4 &1 -7,5 -14,5
Resto 7,7 5,6 3,5 5,0 6,3 55 5,1 2,5 4,9
Otros Productos 5,8 5,0 7,2 3,8 6,4 4,6 4,2 3,5 2,0
Variacion de existencias (*) -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 3,9 3,3 3,9 4,9 5,3 5,1 4,6 2,1 1,1
Exportacion bienes y servicios 4.2 2,0 3,7 4.2 2,6 5,1 5,8 2,4 2,0
Importacion bienes y servicios 4,5 3,7 6,2 9,6 7,7 8,3 6,6 2,2 0,8
Saldo exterior neto (*) -0,2 -0,6 -0,8 -1,7 -1,6 -1,2 -0,7 -0,1 0,3

PIB a precios corrientes 8,0 71 7,4 7,4 8,0 8,0 7,0 5,0 4,4
Millones de Euros 680.678 729.206 782.929 841.042 908.450 980.954 1.049.914 1.102.429 1.150.564

Precios y costes
Deflactor del PIB 4,2 43 41 4,0 4.2 4,0 BAl 810 3,0
Deflactor consumo hogares 3,4 2,8 3,1 3,6 3,4 3,4 2,8 3,4 2,9
IPC 3,5 3,5 2,9 3,0 3,4 Y5 2,8 3,7 2,7
Dif. de inflacion con la UEM (p.p.) 1,2 1,3 0,9 0,9 1,2 1,3 0,6 0,8 0,8
Remuneracion por asalariado 3,6 8.8 3,6 3,0 2,8 3,0 3,6 315 BI5)
Coste laboral unitario (CLU) 3,2 2,9 2,9 2,4 2,5 2,7 2,7 2,2 1,9

Mercado de trabajo

Poblacion activa, EPA 0,3 41 4,0 B8 B85 BY3 2,8 2,3 1,5
Empleo EPA 41 3,0 4,0 3,9 5,6 4,1 3,1 0,9 -0,1

Variacion en miles de personas 640 484 666 675 1002 774 608 183 -27
Empleo CNTR (tiempo completo) 3,2 2,3 2,4 2,7 3,2 3,2 3,0 0,6 -0,3
Tasa de Paro 10,6 11,5 11,5 11,0 9,2 8,5 8,3 9,5 11,0
Productividad 0,4 0,4 0,7 0,6 0,4 0,7 0,9 1,3 1,6

Sector Publico
Deuda (% PIB) 5155 52,5 48,7 46,2 43,0 39,7 36,2 34,0 32,6
Saldo AA.PP. (% PIB) -0,7 -0,5 -0,2 -0,4 1,0 1,8 2,2 0,3 -0,3

Sector Exterior

Saldo Comercial (% PIB) -6,3 -5,8 -5,9 -7,2 -8,6 -9,1 -9,4 -9,8 -9,4

Saldo Cuenta Corriente (% PIB) -3,9 -3,3 -3,5 -5,3 -7,3 -8,8 -10,1 -10,2 -9,8
Hogares

Renta disponible real 3,4 815 3,6 3,6 4.2 3,2 82 1,1 0,4

Renta disponible nominal 6,8 6,3 6,7 7,2 7,6 6,6 5,9 4.4 3,2

Tasa de ahorro (% renta nominal) 11,1 11,4 12,0 11,3 11,0 10,5 10,4 11,2 11,0

Fuente: organismos oficiales y SEE-BBVA
(*) Contribucion al crecimiento del PIB
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