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Resumen

Informe de proyecciones de la economia espaiola

Este informe presenta un analisis sobre la situacion y perspectivas de la economia espanola,
realizado por el Servicio de Estudios del Banco de Espafa teniendo en cuenta la informacion
disponible hasta el dia 13 de marzo. Estas proyecciones se enmarcan en un contexto de gran
incertidumbre, pues se realizan en un momento de grave crisis financiera y econémica a es-
cala mundial, cuyas adversas implicaciones son dificiles de acotar. El horizonte temporal de
las proyecciones abarca los afios 2009 y 2010.

Durante el afio 2008 se produjo un severo empeoramiento de la actividad en Espana, que,
aungue habia comenzado con anterioridad, cobré una intensidad considerable a lo largo del
gjercicio. De hecho, tras catorce anos de expansion ininterrumpida del producto, la economia
espanola registrd en la segunda mitad de 2008 dos trimestres de crecimiento negativo, en un
contexto internacional profundamente deteriorado, entrando en una fase de recesion pronun-
ciada. Pese a ello, la tasa de crecimiento del conjunto del afo fue todavia positiva (1,2%),
como resultado, sobre todo, de la contribucion de la demanda exterior neta al ritmo de avan-
ce del PIB, que alcanzé 1 punto porcentual (pp), mientras que la demanda nacional experi-
mentd una desaceleracion sustancial, estancandose su crecimiento medio en 2008, tras ha-
ber aumentado mas de un 4% en 2007 .

Las previsiones disponibles para los principales paises del mundo, realizadas por distintos
organismos e instituciones, sefialan una contraccion significativa de la actividad en 2009, que
conducirfa a un descenso del producto mundial por primera vez en varias décadas. Las pro-
yecciones de este informe también apuntan a una profundizacion de la actual recesion en
Espafa en 2009, de modo que la actividad descenderia un 3% en el presente afo, con una
recuperacion incipiente del producto a finales de 2010, aunque en el conjunto de este ejercicio
el crecimiento seria todavia negativo (-1%). Las proyecciones de 2009 indican un mante-
nimiento de las tendencias contractivas que se aprecian en los principales indicadores de la
demanda nacional, con un fuerte deterioro de las decisiones de gasto tanto de familias (en
consumo y en vivienda) como de empresas (en forma de inversion productiva). Las exporta-
ciones sufriran también el descenso de los mercados internacionales, aunque el retroceso de
las importaciones —que sera previsiblemente mayor— supondra que, en términos netos,
mejore la aportacion del sector exterior al crecimiento.

El deterioro de la confianza de los agentes que acompafa al empeoramiento de las pers-
pectivas econdmicas, la pérdida de valor de la riqueza financiera e inmobiliaria, las restric-
ciones financieras existentes y la severa contraccion del comercio mundial y de la actividad
en los principales paises industrializados son los elementos fundamentales que explican la
caida de la demanda. Este panorama esta afectando a la actividad con especial intensidad
en los ultimos meses de 2008 y primeros de 2009, pero es previsible que sus efectos va-
yan disminuyendo y siendo gradualmente compensados por el impacto de los estimulos
que las politicas fiscales y monetarias han introducido en numerosos paises, entre ellos,
Espana. Asimismo, estas proyecciones descansan en el supuesto de que, tras la agudiza-
cion de la crisis financiera que tuvo lugar en los Ultimos meses de 2008, los planes de
respaldo publico al sistema financiero iran estabilizando la situacion, con lo que el grado
de restriccion crediticia se ira viendo aliviado. La disminucion de la inflacion también con-
tribuiréa a mejorar la renta real de los agentes vy, si el clima econdémico se hace menos pesi-
mista, a impulsar el gasto.
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Se espera que para 2010 la fase mas aguda del ajuste haya pasado. De hecho, una parte del
descenso de la actividad que se proyecta para 2010 obedece al arrastre que ejercen las tasas
negativas estimadas para el presente ano, pues se prevé que en la segunda mitad del proximo
gjercicio el producto se estabilice e, incluso, que empiece a crecer de nuevo, aunque con ta-
sas aun muy modestas. La demanda nacional todavia mostrara tasas negativas, aunque es-
tas seran mas moderadas, y, dentro de ese agregado, el consumo privado volvera a experi-
mentar pequenos incrementos. Ademas, a lo largo de 2010, la mejora en el clima econémico
internacional, que es un supuesto comun a las proyecciones de los distintos organismos e
instituciones, alentara las exportaciones.

En el caso de la inflacién, el cambio de panorama desde mediados de 2008 ha sido también
considerable. En el promedio del ano, el IPC se situd en el 4,1%, con un maximo de 5,3% en
julio, provocado por el intenso incremento de los precios del petréleo y de otras materias pri-
mas. Desde el pasado verano, cuando el agravamiento de la crisis internacional modificd
drasticamente el panorama mundial, la tendencia alcista de los precios de esos productos
revirtié rapidamente, dando lugar a un proceso de caidas continuadas en la tasa de inflacion,
que termind el afo en el 1,4%. En los meses recientes, al abaratamiento de las materias pri-
mas se ha unido el impacto del debilitamiento de la demanda, con lo que la tasa de inflacion
ha bajado adicionalmente, y se prevé que en el promedio de 2009 el deflactor del consumo
privado se sitle en tan solo el 0,2%. En 2010, la tasa de inflacion volveria a repuntar, una vez
que los fuertes efectos de base registrados en 2009 hayan desaparecido, aungue se estima que
se estabilizara en un ritmo bastante moderado, en torno al 1,5%.

En cualquier caso, la acusada debilidad de la demanda interna y, en menor medida, de la
actividad econdémica que se pronostica para el horizonte de proyeccion contribuira a corregir
algunos de los desequilibrios que la economia espafiola ha acumulado en los Ultimos afios,
acercando la tasa de inflacion a los registros de la zona del euro, reduciendo la necesidad de
financiacion de la nacion y recortando las ratios de endeudamiento del sector privado, que se
han alcanzado después de muchos afios de intenso crecimiento del crédito concedido a fa-
milias y empresas.

El grado de incertidumbre que acompafia siempre a la elaboracion de proyecciones ma-
croecondomicas es, en esta ocasion, excepcionalmente alto. El fuerte deterioro de las pers-
pectivas econdmicas en los Ultimos meses, el caracter generalizado de la presente recesion
a nivel mundial, la persistencia de la crisis financiera internacional y la respuesta, asimismo,
contundente de la politica econdmica suponen el protagonismo simultaneo de potentes
fuentes de incertidumbre que afectan a un ejercicio de proyeccion macroecondémica realiza-
do en un momento como el actual. Una forma habitual de representar esa incertidumbre es
calcular los errores de prediccion en los que se ha incurrido histéricamente y, sobre esa
base, mostrar las bandas en torno a las cuales podria encontrarse con una cierta probabili-
dad la evolucion efectiva de cada variable macroecondémica. Este es el enfoque que se ha
utilizado para mostrar la incertidumbre que existe en torno a las proyecciones de crecimien-
to e inflacion (véase grafico 1). Sin embargo, este enfoque, al basarse en errores de predic-
cion historicos, tiende a minusvalorar el grado de incertidumbre actual, que es mucho mas
elevado que el que ha prevalecido en los ultimos anos y que se ha tomado como base para
calcular esos errores.

LLa sustancial revision a la baja que se ha realizado en las proyecciones de crecimiento supone,
entre otras cosas, un reconocimiento del hecho de que los riesgos a la baja identificados en
los ultimos trimestres se han ido materializando. En el nuevo escenario que recogen las pro-
yecciones existen, sin embargo, riesgos de desviacion en ambas direcciones: a la baja y al
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PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO E INFLACION PARA ESPANA GRAFICO 1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO
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I o0% I 40% I 60% 80% 90%

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. El gréfico muestra la incertidumbre en torno a la prediccion central. Se presentan intervalos con probabilidades
del 20%, 40%, 60%, 80% y 90%, respectivamente, basados en los errores de prediccion histéricos. Se debe hacer
hincapié en que la incertidumbre actual es considerablemente superior a la histérica.

Ultimo dato observado: IV trimestre de 2008.

alza, encontrandose probablemente equilibrados en el conjunto del periodo, porque, si bien
a corto plazo los peligros de desviacion estan mas sesgados a la baja, a medio plazo puede
que prevalezca la probabilidad de que se produzcan desviaciones al alza. De un lado, entre
los riesgos bajistas, no puede descartarse que la recesion mundial se haga mas profunda,
de modo que los mercados de exportacion caigan con mas intensidad en 2009 y su recupe-
racion en 2010 sea mas tenue. Asimismo, la inestabilidad financiera podria prolongarse,
especialmente si la propia caida de la actividad tuviera un efecto de retroalimentacion, agra-
vando los problemas financieros de las entidades de crédito. La pérdida de valor de la riqueza
de las familias, tanto financiera como inmobiliaria, también podria ser mas sustancial que la
implicita en estas proyecciones, deprimiendo la demanda de los hogares. Pero, por otro
lado, entre las posibilidades de desviacion al alza hay que subrayar que las proyecciones
aqui presentadas son coherentes con un fuerte incremento de la tasa de ahorro de las fami-
lias en 2009 y 2010, que, si fuera algo menor, supondria una menor contribucion negativa del
consumo privado al crecimiento. Ademas, las medidas extraordinarias adoptadas por los
gobiernos y bancos centrales de todo el mundo podrian también tener un impacto mas inten-
S0 0 Mas rapido en la recuperacion de tasas positivas de crecimiento, en el mundo y también en
Espana, donde la sensibilidad de la carga financiera de las empresas y familias a los tipos de in-
terés es muy elevada.

En el caso de la inflacion, los riesgos que rodean estas proyecciones también parecen equili-
brados. La debilidad del gasto se ha considerado como un factor determinante en la desace-
leracion de los precios que habian mostrado una mayor rigidez en el pasado, como los servi-
cios, al tiempo que se supone una cierta moderacion de los salarios, de los costes laborales
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Los supuestos externos
de las proyecciones

unitarios y de los margenes empresariales. Una caida mas fuerte o prolongada de la actividad,
0 un mayor abaratamiento de las materias primas, podrian hacer que esos movimientos fueran
algo mas intensos, aunque tampoco puede descartarse que la economia espanola manten-
ga algunos de los rasgos de rigidez en la formacién de precios y costes que ha mostrado en
el pasado.

En suma, la economia espafola ha experimentado a lo largo del dltimo afio un ajuste muy
severo y la situacidon econdémica en 2009 y 2010 se presenta complicada, dentro de un pa-
trén de recesion profunda que previsiblemente dara paso a una reanudacion incipiente del
crecimiento en la Ultima parte del horizonte de proyeccion. La superacion de la crisis interna-
cional desempefara un papel fundamental en la modulacién de la recuperacion. La correc-
cién de los desequilibrios propios inducida por el fuerte ajuste de la demanda vy la actividad
ayudara a restablecer las condiciones del crecimiento, pero la politica econdmica tiene que
desempefiar un papel fundamental para limitar los elevados costes que ya esta produciendo
ese proceso de ajuste. La fuerte caida del gasto justifica la utilizacion de politicas de estimu-
lo a la demanda. La politica monetaria de la zona del euro ha adquirido un tono abiertamen-
te expansivo, que tendra importantes efectos estimulantes del gasto, que se haran notar de
forma progresiva, conforme se vayan trasladando las bajadas de tipos de interés y los planes
de saneamiento del sistema financiero internacional proporcionen elementos de alivio de las
tendencias a la contraccion del crédito, a lo que también contribuira el descenso previsto de
la inflacion. La politica presupuestaria también se ha utilizado de modo expansivo en los Ulti-
mos meses, reforzando el papel ya sustancial que desempefan los estabilizadores automa-
ticos. Sin embargo, el margen de actuacion disponible es limitado, dado el rapido aumento
del déficit publico que se ha producido como consecuencia de una elevada sensibilidad de
los ingresos publicos a algunos rasgos del ciclo de la economia espafola y del aumento del
gasto publico que la crisis y las medidas adoptadas para combatirla comportan. En este
sentido, hay que tener en cuenta que los elevados déficits presupuestarios que se proyectan
para 2009 y 2010, por encima del 8% del PIB en ambos casos, se basan en el supuesto de
que no se adoptan medidas discrecionales adicionales a las ya aprobadas. En cualquier
caso, el rapido deterioro de las cifras de déficit y de deuda publica es muy ilustrativo de la
importancia que reviste la adopcion de planes de consolidacion presupuestaria que permitan
la reconduccién de las finanzas publicas a la senda de estabilidad cuando la actividad vuelva
a recuperar tasas positivas de crecimiento. En todo caso, mas alla del uso de las politicas de
demanda, la intensidad de la recuperacion y la capacidad de crecimiento a largo plazo de la
economia espafiola dependen, sobre todo, de la realizacion de los ajustes estructurales ne-
cesarios que promuevan la mejora de la productividad a largo plazo y el relevo en las inver-
siones productivas. En particular, dada la evolucién tan negativa que se proyecta en el mer-
cado de trabajo, con un aumento de la tasa de paro muy sustancial en 2009 y 2010 en
ausencia de medidas, adquiere gran relevancia el avance en las reformas orientadas a con-
tener la intensidad y la persistencia del ajuste del empleo, incorporando mecanismos que
incentiven que los ajustes se realicen en mayor medida a través de los salarios y condiciones
de empleo, y no mediante la destruccion de puestos de trabajo.

Tras este resumen, en la siguiente seccion del informe se hacen explicitos los supuestos ex-
ternos que subyacen a las proyecciones formuladas. El tercer apartado realiza un diagnéstico
detallado de las perspectivas de la economia espafiola, mientras que, en el Ultimo, se analizan
cudles son los principales riesgos que gravitan sobre el escenario central descrito.

Las proyecciones elaboradas por el Banco de Espana se fundamentan en un conjunto de
supuestos sobre la trayectoria de los principales condicionantes exdgenos de las variables
de actividad, precios y costes de la economia espanola.
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ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (%) CUADRO 1

Tasas de variacién anual salvo indicacién en contrario
Proyeccion

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Entorno internacional

Producto mundial 4,0 5,3 518 4,9 4,7 3,2 -0,6 2,1
Mercados mundiales 5,2 10,8 7,9 9,2 6,5 3,7 -6,5 1,8
Mercados de exportacion de Espafia (a) 3,8 8,2 6,5 8,1 6,1 3,4 -4,6 1,2
Precio del petrdleo en ddlares (nivel) 28,9 38,3 54,4 65,4 72,7 98,0 46,5 50,9
Precios de exportacion de los competidores en euros (b) -5,6 -0,5 &5 3,1 0,2 2,3 0,7 0,6
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,13 1,24 1,24 1,26 1,37 1,47 1,27 1,27
Tipos de interés a corto plazo (EURIBOR a tres meses) 2,3 2,1 2,2 3,1 4,3 4,6 1,7 2,0
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a 10 afos) 4.1 41 3,4 3,8 4,3 4,4 4,3 4,7

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.
(*) Fecha de cierre de las predicciones: 13.3.2009.

a. Ponderados por su participacion en las exportaciones de Espana.
b. Ponderados por su participacion en las exportaciones espafolas ajustada por el efecto de terceros mercados.

Las proyecciones de los tipos de cambio, tipos de interés y precios del petréleo se basan en
la evolucidn de los respectivos mercados en el momento inmediatamente anterior al de la
formulacion de las previsiones'. En el caso del tipo de cambio del euro, el supuesto realizado
es que esta variable permanece constante en el valor vigente en el mercado de contado en el
periodo de referencia, lo que se traduce, en términos del tipo de cambio bilateral frente al
dolar, en un valor del euro un 14% mas depreciado en el promedio de 2009 frente al de 2008
(véase el cuadro 1). La senda de los tipos de interés a corto plazo (medidos por el EURIBOR
a tres meses) se obtiene de las expectativas implicitas en los mercados de futuros. De acuer-
do con esta informacion, el tipo de interés a corto plazo se situaria, por término medio, en el
1,7% en 2009, casi 3 pp menos que en 2008, y en el 2% en 2010. Por su parte, la trayectoria
de los tipos de interés a largo plazo, aproximada a través de las expectativas de mercado de
la evolucion del rendimiento de la deuda publica a diez anos, es bastante estable, situandose
en el 4,3% en 2009 y en el 4,7% en 2010. El precio del petroleo se colocaria en 46 y 51 do-
lares en el promedio de 2009 y 2010, respectivamente, de acuerdo con las expectativas de
los mercados de futuros de esta materia prima en el periodo de referencia, o que supone un
descenso de mas del 50% en 2009 respecto al afo previo. En cuanto al precio de la vivienda,
se esperan tasas negativas de variacion en 2009 y 2010, prolongando el perfil de caidas ob-
servado recientemente.

Por lo que se refiere a las condiciones crediticias, se supone que los margenes sobre los tipos
de interés de mercado aplicados a los créditos se mantienen en niveles similares a los obser-
vados en el periodo mas reciente y que el endurecimiento de los criterios de concesion de
préstamos continla, aunque a menor ritmo, moderandose progresivamente a lo largo del
horizonte de proyeccion. Con todo, es preciso reconocer las dificultades de incorporar en un
gjercicio de proyeccion los efectos de las restricciones financieras, cuyo impacto en el gasto
de los agentes esta sometido a una gran incertidumbre.

1. Al objeto de evitar que estas proyecciones se vean distorsionadas por los efectos de la volatilidad de un dia concreto,
se adoptan valores promedio de un periodo de referencia algo mas largo que la propia fecha de cierre de la informacion
(en concreto, las dos semanas que la preceden). El célculo de estos supuestos externos esta en linea con los procedi-
mientos que se aplican habitualmente en los ejercicios de proyeccion del Eurosistema.
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Perspectivas de la
economia espanola

Por lo que respecta al contexto internacional, la evolucion futura de las variables de comercio
exterior de la zona del euro se corresponde con la incorporada en las proyecciones ma-
croecondmicas del Eurosistema que se presentan en el Boletin Mensual del BCE de marzo de
2009. En este afno, se espera una contraccion del producto mundial, ligada, sobre todo, a la
debilidad de los paises industrializados, mientras que los paises emergentes conservarian
tasas de expansion positivas, pero muy inferiores a las experimentadas en los ultimos anos.
Esta recesion mundial esta conduciendo a un descenso de los mercados de exportacion es-
pafoles, que disminuirian un 4,6% en 2009, tasa inferior en 10 pp a la estimada hace un afo.
Para 2010 se espera una recuperacion modesta de los mercados exteriores, con un incre-
mento del 1,2%.

Finalmente, debe destacarse que estas previsiones incorporan los efectos de las diversas
medidas presupuestarias aprobadas en Espafia en los Ultimos meses, que afectan a diferen-
tes partidas de los ingresos publicos (como IVA, IRPF o impuesto de sociedades) y del gasto
(como inversion publica o prestaciones por desempleo). En cambio, no se han incluido los
efectos de las eventuales medidas presupuestarias o de otro tipo que pudieran adoptarse en
el futuro.

El crecimiento del PIB se situd en el 1,2% en 2008, 1,2 pp menos que lo previsto en el informe
publicado en marzo de ese afio, como consecuencia de una evolucién mas desfavorable de
casi todos los componentes de la demanda nacional, salvo el consumo publico (véase cua-
dro 2). Las exportaciones también se comportaron peor de lo proyectado hace un aho, aun-
que el intenso ajuste a la baja que tuvo lugar en las importaciones hizo que la demanda exte-
rior neta presentara una aportacion positiva al crecimiento, de 1 pp, mas elevada que la
prevista.

En el primer semestre de 2008 la actividad todavia mostro tasas de crecimiento intertrimestral
positivas, aunque mas modestas que las que habian caracterizado la fuerte expansién del
producto en los afos precedentes. La evolucion negativa de la riqueza de las familias, con
caidas de las cotizaciones bursatiles y una desaceleracion continuada de los precios de la
vivienda, y el inicio del proceso de destruccion de empleo y el aumento de la tasa de paro
comenzaron a hacer mella en las decisiones de gasto de los hogares, moderando el consumo
y deprimiendo la inversion residencial. La inversion en equipo también dio muestras de una
mayor atonia, en tanto que las exportaciones presentaron una evolucion todavia favorable. En
la segunda mitad de 2008, el entorno internacional y financiero sufrié un severo deterioro, en
especial, con la agudizacion de la crisis bancaria en Estados Unidos y la propagacion de esas
tensiones al resto del mundo. En el caso espanol, estas tendencias desencadenaron un ajus-
te mas intenso del consumo y de la inversion, al tiempo que la rapida contraccion de las
principales economias mundiales condujo a una sustancial disminucion del comercio y de
las exportaciones en los Ultimos meses del afio. Todo ello se reflejé en un descenso de los
niveles de confianza hasta minimos histéricos y en una actitud mas restrictiva de las entidades
en su politica de oferta crediticia, y condujo a que la economia espafnola experimentara caidas
de la actividad en el segundo semestre. Los efectos de estos desarrollos se observan clara-
mente en las decisiones de gasto de las familias, pues, aunque su renta disponible registré en
2008 un aumento bastante intenso (por encima del 3%), entre otras razones por el impulso
fiscal suministrado, el consumo se estancd en los niveles de 2007, de modo que la tasa de
ahorro de los hogares se incrementd significativamente.

En 2009 se prevé una continuacion de la tendencia recesiva observada en los dos ultimos
trimestres, de modo que el PIB caeria un 3% en el conjunto del afo, tasa inferior en 5 pp a la
proyectada en marzo de 2008. Esta revision tan sustancial ofrece una idea del cambio tan
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PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (%) CUADRO 2

Tasas de variacién anual sobre volumen y % del PIB

Proyeccion

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PIB 3,1 3,3 3,6 3,9 3,7 1,2 -3,0 -1,0
Consumo privado 2,9 4,2 4,2 3,9 & 0,1 -3,1 -0,4
Consumo publico 4.8 6,3 55 4,6 4,9 5.3 35 2,1
Formacion bruta de capital fijo 5,9 51 7,0 71 5,3 -3,0 -15,1 -10,3
Inversion en bienes de equipo 4,1 51 9,2 10,2 10,0 -1,1 -24,3 -12,6
Inversion en construccion 6,2 54 6,1 5,9 3,8 -5,3 -12,9 -11,6
Exportacion de bienes y servicios 3,7 4,2 2,5 6,7 4,9 0,7 -8,9 2,9
Importacion de bienes y servicios 6,2 9,6 7,7 10,3 6,2 -2,5 -15,1 -2,6
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 3,9 4,9 53 63 4,4 0,1 -5,6 -2,4
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,8 -1,7 -1,7 -1,5 -0,8 1,0 2,5 1,4
Deflactor del consumo privado 3,1 3,6 3,4 3,4 3,2 3,8 0,2 1,5
Costes laborales unitarios 2,9 2,4 @3 3,2 2,9 3,4 0,8 1,5
Remuneracion por asalariado 3,6 3,0 3,7 3,9 3,7 6,3} 3,1 2,7
Productividad aparente del trabajo 0,7 0,6 0,4 0,7 0,8 1,8 2,3 1,2
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,4 2,7 3,2 3,2 2,9 -0,6 -5,2 -2,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 11,1 10,6 9,2 8,5 8,3 11,3 17,1 19,4
Tasa de ahorro de los hogares e ISFLSH 12,0 11,3 11,3 11,2 10,2 12,9 16,2 16,6
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de la nacion (% del PIB) -2,9 -4,8 -6,5 -8,4 -9,7 -9,1 -5,3 -4,4
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP (% del PIB) -0,2 -0,4 1,0 2,0 2,2 -3,8 -8,3 -8,7

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica (INE).
(") Fecha de cierre de las predicciones: 13.3.2009.

Ultimo dato publicado de la CNTR: IV trimestre de 2008.

brusco que ha tenido lugar en las economias mundial y espafola en el Ultimo afo. Aunque el
comienzo de las turbulencias financieras data del verano de 2007, a comienzos de 2008 las
perspectivas existentes apuntaban a una gradual absorcion de los efectos de esas tensiones,
con un impacto limitado en las economias. Sin embargo, los acontecimientos de los ultimos
meses han dado lugar a una nueva fase del periodo de inestabilidad, que se ha convertido en
una severa crisis bancaria y financiera, que ha conducido a la economia mundial a una rece-
sion generalizada. En Espanfa, estos efectos se han superpuesto al ajuste que ya estaba ex-
perimentando la economia, especialmente en el sector inmobiliario, agudizando la contrac-
cion en las variables macroeconémicas que ya habian comenzado a moderarse y extendiendo
la caida a otras mas sensibles a las condiciones financieras y a la situacion de la economia
mundial. El abrupto cambio en las proyecciones econdémicas en el ultimo afo en Espafay en
otras areas del mundo se describe con detalle en el recuadro 1.

La caida del PIB en 2009 se basa en el descenso de todos los componentes de la deman-
da nacional, salvo el consumo publico, con un impacto en el crecimiento que solo amorti-
guaria parcialmente la mejora de la contribucion del sector exterior al producto, debido al
fuerte ajuste en el nivel de importaciones, que compensaria el efecto negativo de la sus-
tancial caida del comercio mundial sobre las ventas al exterior (véase grafico 2). El consu-
mo privado disminuira un 3% en 2009, pese al ligero incremento que se proyecta en la
renta disponible en términos reales. Este aumento se basa en el mantenimiento de una
contribucion positiva de las Administraciones Publicas a la renta de los agentes a través de
mayores prestaciones y menores impuestos; en unos menores pagos netos por intereses,
debido a la bajada de los tipos de interés a corto plazo; y en la disminucion de la inflacion,
que se situara en torno al 0,2% en el promedio del afio, lo que contribuiria favorablemente
al mantenimiento del poder adquisitivo de las rentas. En este contexto, la caida del consu-
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LA REVISION DE LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2009 FRENTE AL ANTERIOR INFORME

DE PROYECCIONES

Las proyecciones macroeconémicas realizadas a lo largo del ulti-
mo afno para las distintas economias del mundo han sufrido conti-
nuas y sustanciales revisiones a la baja, que han ido acompanan-
do el proceso de agudizacion de la crisis financiera y de extension
de la recesion a diferentes areas y mercados. El Informe de pro-
yecciones de la economia espafiola publicado por el Banco de
Espafa el 1 de abril de 2008 también anticipaba una expansion del
PIB en el pasado ejercicio que era notablemente superior a la que
se produjo finalmente, conteniendo, asimismo, una proyeccion
mucho mas favorable para 2009. En concreto, frente a la expan-
sion del producto del 2,4% prevista para 2008, el afho se cerro fi-
nalmente con una tasa de crecimiento del 1,2%, segun las estima-
ciones mas recientes del INE. Para el presente ejercicio, el ritmo de
avance proyectado hace un afio era del 2,1%, 5 pp mas alto que
el previsto ahora. La elevada magnitud de esta revision ilustra el
considerable empeoramiento de las perspectivas de la economia
espafola en el lapso de tiempo transcurrido desde la publicacion
del anterior Informe de proyecciones.

Este deterioro se pone de manifiesto también en las sucesivas
revisiones a la baja de las previsiones de crecimiento del PIB en
Espafa en 2009 realizadas por las principales instituciones inter-
nacionales. En el grafico de la izquierda se recogen las previsio-
nes sobre esta variable formuladas en el dltimo ano por la Comi-
sion Europea, el Fondo Monetario Internacional y la OCDE para el
ano 2009, junto con las propias proyecciones del Banco de Espa-
fAa de marzo de 2008 y marzo de 2009. El cambio en las perspec-
tivas desde marzo del aho pasado ha venido determinado crucial-
mente por los efectos negativos sobre la confianza de los agentes
economicos y sobre sus posibilidades de financiar sus decisiones

CRECIMIENTO DEL PIB EN 2009

Previsiones para Espana de distintas instituciones (a)
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FUENTES: Banco de Espafa, FMI, OCDE y Comisién Europea.

a. El eje de abscisas sefnala el momento en que se formulé cada prevision.

RECUADRO 1

de gasto derivados de la persistencia de la crisis financiera inter-
nacional, ademas de por el impacto de esta en la economia mun-
dial. El deterioro de esas perspectivas se intensifico tras el colap-
so de Lehman Brothers en septiembre de 2008, lo que explica
que, aunque las revisiones a la baja de las previsiones de creci-
miento de la economia espafola han sido continuadas a lo largo
de los Ultimos doce meses, se hayan hecho mas pronunciadas a
partir de octubre.

Pero, ademas, como se comento al principio, los efectos de la crisis
financiera y econémica han sido un fenémeno global, que ha afecta-
do muy intensamente a todas las economias mundiales, de modo
que, de forma analoga a lo ocurrido en Espana, todas ellas han ex-
perimentado sustanciales revisiones a la baja en las previsiones de
crecimiento del producto formuladas por las distintas instituciones.
A modo de ejemplo, en el grafico de la derecha se comparan las
proyecciones del crecimiento del PIB de Espana en 2009 en el pre-
sente Informe y en el publicado hace un afo con las previsiones en
periodos similares para la UEM y Estados Unidos incluidas en el Con-
sensus Forecasts, publicacion que recoge periddicamente las previ-
siones de diversas instituciones y analistas sobre la economia mun-
dial. Como puede apreciarse, la revision a la baja realizada por el
Banco de Espana en la tasa de crecimiento de 2009 no es muy dis-
tinta de los cambios en las previsiones elaboradas por la media de
los analistas tanto para la UEM como para Estados Unidos en el Ulti-
mo ano. La elevada intensidad de estas revisiones en las proyeccio-
nes de crecimiento en 2009 realizadas por las diversas instituciones
para las distintas economias pone de relieve la magnitud inusual-
mente elevada de la perturbacion sufrida por la actividad mundial en
el curso de 2008.

Previsiones realizadas para las distintas areas geograficas

MARZO 2008
I MARZO 2009
%
3

2

ESPANA UEM
(Informe de proyecciones)  (Consensus Forecasts)
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 2

mmm— CONSUMO PRIVADO
s CONSUMO PUBLICO

INVERSION EN BIENES DE EQUIPO Y OTROS PRODUCTOS
mmm— (NVERSION EN CONSTRUCCION
s EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS
== PRODUCTO INTERIOR BRUTO

% %
8,0 8,0
PROYECCION
6,0 6,0
-
4,0 4,0
| I H B
=
2,0 2,0
-4,0 -4,0
6,0 -6,0
-8,0 -8,0
-10,0 -10,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

Ultimo dato observado: IV trimestre de 2008.

mo en 2009 se refleja, como ya lo hizo el afo pasado, en un pronunciado aumento de la
tasa de ahorro de las familias, hasta situarse por encima del 16%; esto es un sintoma del
elevado grado de incertidumbre que rodea a las decisiones de estos agentes, de la pérdi-
da de valor de su riqueza, de la necesidad de reducir el endeudamiento acumulado en los
dltimos anos y, en suma, de la precaucion con que los hogares afrontarian sus decisiones
de gasto en el futuro préximo.

La inversidn residencial también experimentara un descenso sustancial en 2009, con una
caida superior al 20%, en la medida en que la oferta se esta ajustando rapidamente a la dis-
minucion de la demanda y al exceso de capacidad existente en el sector (véase gréfico 3). La
inversion total en construccion —que comprende, ademas de la inversion residencial, la reali-
zada por las empresas y la obra civil— descendera en menor magnitud, debido al efecto po-
sitivo del Fondo Estatal de Inversion Local que se pondra en marcha en el segundo trimestre
del presente afo. De acuerdo con nuestras estimaciones, ese plan podria tener un efecto
positivo de 0,3 pp de crecimiento del PIB en el promedio de 2009 y 2010. La contraccidon mas
acusada se registraria en la inversion en bienes de equipo, pues la disminucion de la demanda
nacional y externa, y la gran incertidumbre sobre las perspectivas econdémicas, deprimiran la
puesta en marcha de nuevos proyectos de inversion.

Para 2010 se estima que la actividad siga cayendo, aunque a un ritmo mas modesto, del 1%.
Esta proyeccién —que supone que el minimo ciclico se situaria en 2009— se fundamenta en
la recuperacion esperada del entorno exterior, con un crecimiento mundial algo por encima del
2%, y en la gradual absorcion de los efectos mas intensos de la crisis financiera. En realidad,
buena parte de la caida del producto proyectada para 2010 obedece al arrastre que suponen
las tasas negativas del presente gjercicio, pues se estima que en la segunda mitad del afio
préximo la actividad se estabilizaria e, incluso, podria empezar a crecer de nuevo. La deman-
da nacional seguiria contrayéndose en ese afio, aungue a un ritmo menor, mientras que las
exportaciones repuntarian al abrigo de la recuperacion del comercio mundial. La demanda
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DESAGREGACION DE LA INVERSION GRAFICO 3
Tasas de variacion en términos reales
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

Ultimo dato observado: IV trimestre de 2008.

exterior neta continuaria realizando una aportacion positiva al crecimiento del PIB, aunque
inferior a la de 2009.

LLa caida de la actividad conducira a una disminucion significativa del empleo, que descende-
ria un 5,2% en 2009 y un 2,1% en 2010, con lo que la tasa de paro se situaria en el 17% en
2009 y por encima del 19% el proximo ano, si no se toman medidas. La tendencia al aumen-
to de la productividad aparente del trabajo que se inicid en 2008, y que se encuentra ligada al
rapido ajuste de la mano de obra, especialmente en la rama de construccion, se prevé que
continde en 2009, hasta alcanzar un 2,3% (frente al 1,8% de 2008), pero se moderaria hasta
el 1,2% en 2010, una vez que el grueso de la destruccion de puestos de trabajo en la cons-
truccion ya se hubiera producido. Por otro lado, se estima que el crecimiento de la remunera-
cion por asalariado del total de la economia descendera significativamente en 2009, como
consecuencia, sobre todo, del menor impacto de las clausulas de salvaguarda, causado por
las bajas tasas de inflacién observadas a finales de 2008, aunque se situaria aun en tasas
relativamente elevadas, en torno al 3%, poco coherentes con la caida de la actividad y con el
estancamiento de los precios de consumo. En 2010 se proyecta un descenso adicional en
el incremento de la compensacion por empleado, hasta el 2,7%, que es sefial de un impacto
modesto de la debilidad del producto en las negociaciones salariales. En cualquier caso, tam-
bién hay que resaltar que, dentro de la compensacion por empleado, se estima que la evolu-
cion de los salarios de los trabajadores del sector privado puede mostrar mayor sensibilidad
a las condiciones ciclicas que la remuneracion del empleo publico.

La sustancial disminucion de la inflacion prevista para 2009, medida a través del deflactor del
consumo privado (hasta el 0,2%, frente al 3,8% de 2008), se debe, sobre todo, a la fuerte
caida de los precios del petrdleo y de otras materias primas en los Ultimos meses, que con-
trasta con la escalada que experimentaron esos precios hasta el verano del pasado ano. Pero
también refleja, en parte, la moderacion de los precios provocada por la debilidad de la de-
manda, que se observa en la disminucion de las tasas interanuales de los precios de los servi-
cios y de los bienes industriales. Para 2010, los efectos de base de los precios del petréleo y
de otras materias primas desapareceran, 1o que supondra un repunte de las tasas interanua-
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les de inflacion, aunque la atonia de la demanda deberia favorecer que el crecimiento del de-
flactor del consumo privado se mantuviera en niveles moderados, en torno al 1,5%.

Este escenario recesivo supondra la disminucion de algunos desequilibrios que la economia
espafiola habia venido acumulando a lo largo de su larga fase de expansion previa. En particu-
lar, la contraccion del gasto privado en 2009 y 2010 va a conducir a una reduccion del endeu-
damiento del sector, asi como a una menor necesidad de financiacion de la nacion. Esta po-
drfa descender en casi 4 pp del PIB en 2009 y en otro punto porcentual adicional en 2010,
pasando de estar situada por encima del 9% del PIB en 2008 a un registro del 4,4% del PIB
en 2010. El déficit de bienes y servicios se veria recortado sustancialmente en estos dos afos,
con lo que el grueso de la necesidad de financiacion al final del horizonte de proyeccion ven-
dria determinado por los pagos netos por intereses (las denominadas rentas de inversion),
que responden a la intensa acumulacion de pasivos netos frente al exterior derivada de los
elevados déficits registrados durante los Ultimos afios.

Desde el punto de vista del endeudamiento neto de los sectores, la mejora de la necesidad
de financiacion de la nacion seria el resultado del ajuste en el gasto de familias y empresas
no financieras, mientras que se estima que el déficit publico aumentara notablemente. Durante
los ultimos trimestres, la financiacion captada por las familias y las empresas ha mostrado
una pauta de fuerte desaceleracion, proceso que en el caso de las sociedades ha sido mas
intenso en los sectores de la construccion y de la promocién inmobiliaria, mientras que el
crédito a las compafias manufactureras y de servicios todavia avanzaba con un cierto dina-
mismo a finales de 2008. Esta evolucion ha venido motivada en gran medida por factores
ciclicos que han incidido tanto sobre la demanda como sobre la oferta de fondos, aunque
también han influido otros elementos mas directamente ligados a la crisis financiera interna-
cional, como las mayores dificultades de obtencion de recursos en los mercados internacio-
nales adonde acudian las entidades espanolas para financiar una parte de su actividad o las
presiones del mercado para aumentar las ratios de capital.

La necesidad de ajustar el nivel de endeudamiento de las familias y las empresas, junto con la
debilidad macroecondmica que se proyecta para los dos proximos anos, sugieren que el ritmo
de crecimiento de la financiacion captada por estos sectores puede continuar reduciéndose.
Esta pauta llevaria a un cierto descenso en las ratios de endeudamiento agregadas, lo que,
junto con el recorte que se anticipa en el coste medio de la deuda viva, haria retroceder la
carga financiera asociada, afectando positivamente a la renta disponible de estos agentes.
Este proceso ayudara a sanear la situacion patrimonial de los hogares y las sociedades, per-
mitiendo una expansion del gasto a medio plazo sobre bases mas robustas. No obstante,
estos desarrollos podrian ser compatibles con un aumento del grado de presion financiera
sobre determinados segmentos, vy, en especial, sobre aquellos con un mayor volumen de re-
cursos ajenos y mas afectados por la recesion econdmica. Por otra parte, el patrimonio neto
de los hogares, que se habria reducido durante el pasado ejercicio como consecuencia del
curso desfavorable del valor de los activos financieros e inmobiliarios, podria continuar cayen-
do, a la luz del supuesto de caida del precio de la vivienda incorporado en las proyecciones
macroecondmicas, generando un efecto riqueza negativo sobre el consumo y la inversion en
inmuebles.

Las Administraciones Publicas cerraron el afio 2008 con un déficit del 3,8% del PIB, lo que
supone un deterioro de 6 pp respecto al afno anterior, sustancialmente superior al inicialmente
previsto. La magnitud de ese incremento da idea del fuerte impacto que ha tenido la recesion
en las cuentas publicas a través del funcionamiento de los estabilizadores automaticos, aun-
que también es consecuencia de las diversas medidas discrecionales adoptadas para amor-
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Riesgos en las previsiones

tiguar los efectos de la crisis sobre la demanda y de la brusca disminucion de los ingresos que
tenian un componente transitorio sustancial, vinculados, sobre todo, al auge inmobiliario. En
2009 se proyecta, de nuevo, un aumento del déficit significativo, hasta situarse por encima del
8% del PIB, que se debe al adverso contexto macroeconémico y a las medidas de caracter
expansivo aprobadas hasta el momento. El incremento del déficit serfa fruto, sobre todo, de
la ampliacion del gasto publico en porcentaje del PIB, al aumentar los fondos dedicados a
prestaciones por desempleo, inversion y consumo publico, en un contexto de disminucion del
PIB en términos nominales. Los indicadores de impulso fiscal —que tratan de caracterizar la
situacion de la politica presupuestaria en relacion con la posicion ciclica de la economia—
apuntan a una orientacion expansiva en 2009. El déficit se incrementaria adicionalmente en
2010. Finalmente, la ratio de deuda publica se situaria cercana al 50% en 2009 y al 60%
en 2010. Debe recordarse que este deterioro tan sustancial de las finanzas publicas se
basa en el supuesto de que no se adoptan nuevas medidas expansivas, lo que subraya el
escaso margen de maniobra disponible para seguir utilizando la politica presupuestaria como
instrumento para impulsar la demanda y la importancia de los planes de consolidacion para
retomar la senda de estabilidad a medio plazo.

Las proyecciones presentadas describen una caida intensa del PIB en 2009 y, algo menos, en
2010, basada en una contraccion de la demanda nacional que solo es amortiguada por la
mejora de la contribucion de la demanda externa al crecimiento econémico. El afio 2008
marco con claridad la entrada de la economia espafnola en una fase de ajuste, que, en un
contexto financiero e internacional critico, ha desembocado en una recesion severa. Se prevé
que a lo largo de 2009 los agentes sigan revisando a la baja sus decisiones de gasto de con-
sumo e inversion, y que la tasa de avance de su endeudamiento continie moderandose, con
lo que la demanda nacional disminuirda a un ritmo intenso, superior al 5%. El fuerte ajuste ya
incorporado en 2009 vy las ambiciosas medidas de politica econdmica de estimulo a la de-
manda adoptadas nacional e internacionalmente permitirian proyectar una recuperacion muy
tenue en 2010, aunque en el conjunto del afo la tasa de crecimiento seria todavia negativa.

Como se comentd en el primer apartado, la materializacion efectiva de estas proyecciones
esta sometida a un grado de incertidumbre excepcionalmente alto. En el caso de la actividad,
muchos de los riesgos identificados en el pasado se han materializado, de modo que se han
incorporado al escenario central de las proyecciones. Hacia el futuro, los riesgos que rodean
el actual ejercicio estan posiblemente mas equilibrados que en el pasado, con un predominio
de los riesgos a la baja en los plazos mas inmediatos y una probabilidad mayor de desviacio-
nes al alza al final del periodo de proyeccion. No cabe duda de que la actividad econdémica
mundial —tanto en los paises industrializados como en los emergentes— puede resentirse
todavia en mayor medida que lo actualmente anticipado de la crisis financiera internacional.
También la propia crisis econémica podria tener un efecto de retroalimentacion de los proble-
mas financieros, deteriorando la capacidad de las entidades de crédito para intermediar los
flujos financieros y contribuir a la salida de la recesion. Tampoco podria descartarse una mayor
contraccion del gasto de las familias y empresas a la vista del empeoramiento de su situacion
patrimonial, del deterioro de la confianza y de las malas perspectivas econémicas. Pero, al
mismo tiempo, el estimulo proporcionado por las politicas presupuestaria y monetaria a nivel
global podria conducir a una salida mas rapida e intensa de la actual recesion, aunque, proba-
blemente, ya en 2010. Asimismo, las diversas medidas adoptadas para apoyar a los sistemas
financieros podrian aliviar algunas de las restricciones financieras presentes en los ultimos
trimestres. En el caso espanol, ademas, el saneamiento de los balances de familias y empre-
sas podria colocar a estos agentes en una situacion mejor en 2010 para emprender nuevas
decisiones de gasto, aunque para ello resulta decisivo que el panorama actual de pesimismo
se despeje. Un esfuerzo mas decidido por parte de las autoridades para llevar a cabo refor-

BANCO DE EsPARA 44 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2009 INFORME DE PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA



mas estructurales que mejoren la regulacion de los mercados e incentiven la productividad y
competitividad de la economia seria también de gran ayuda para mejorar la confianza.

Por lo que se refiere a la inflacion, los riesgos resultan también equilibrados. Es obvio que las
proyecciones a corto y medio plazo dependen estrechamente de la evolucién de los merca-
dos de petroleo y de materias primas, que han mostrado una gran volatilidad en los ultimos
afos. Estas proyecciones descansan en unos precios del petréleo que aumentan ligeramente
en el horizonte de proyeccion, de acuerdo con los mercados de futuros, pero es evidente que
la mayor o menor atonia en el desenvolvimiento de la actividad econémica mundial podria
modificar ese supuesto. Las proyecciones también incorporan un cierto efecto moderador de
la debilidad del gasto sobre el proceso de fijacion de precios, en linea con la mayor sensibili-
dad que estan mostrando los precios de consumo en los ultimos meses al tono mas fragil de
la demanda. Igualmente, una caida de la actividad mas intensa o prolongada podria fortalecer
esa presion bajista sobre los precios, aunque algunas rigideces presentes en la economia
espanola, manifestadas en una escasa sensibilidad de los salarios a la evolucion de la produc-
tividad y del ciclo, y en un insuficiente grado de competencia en algunos sectores, como los
servicios, podrian entorpecer esa transmision del descenso de la demanda a los precios.

20.3.2009.
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