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1 Introduccién

Rasgos basicos

En 2008 la economia mundial experimentd cambios trascendentales que quebraron el mayor
periodo de crecimiento continuado desde los afios sesenta. Las turbulencias en los mercados
financieros internacionales presentes desde el verano de 2007 se transformaron en los Ulti-
mos meses del afo en una profunda crisis financiera global, que ha generando una situacion
de recesion econdémica que alcanza ya a todas las principales economias.

La escalada de la crisis financiera en septiembre de 2008 intensifico el proceso de desapalan-
camiento en el que se hallaba inmerso el sistema financiero, al tiempo que agravé sus efectos
sobre la actividad real, extendiéndose a las economias emergentes —que hasta ese momen-
to habian dado muestras de cierta resistencia— y provocando que algunos paises registraran
tasas de crecimiento del PIB muy negativas en el cuarto trimestre del ejercicio pasado y en el
primero del actual.

La pardlisis de la demanda indujo un drastico cambio de tendencia de la inflacion a nivel mun-
dial a lo largo del afio. Hasta el verano, habia alcanzado registros muy elevados como conse-
cuencia de los notables incrementos en los precios del petrdleo, de los alimentos y de otras
materias primas no energéticas. Sin embargo, a medida que la creciente debilidad de la eco-
nomia mundial contrajo la demanda de petrdleo y de materias primas, sus precios reacciona-
ron intensamente a la baja y afectaron tanto a las tasas de inflacion observadas como a las
perspectivas sobre la misma, que se redujeron notablemente dentro de un clima recesivo
global.

Las autoridades econdmicas reaccionaron frente a esta conjuncion de factores adversos con
contundencia, con el objetivo de dar soporte al sistema financiero, salvaguardar su funciona-
miento y estimular la economia. Los gobiernos disefiaron planes de apoyo a los sistemas fi-
nancieros y adoptaron paquetes de impulso fiscal relativamente ambiciosos. Los bancos cen-
trales, por su parte, modificaron a lo largo del afio el tono y el propio marco operativo de sus
politicas monetarias para adaptarlas al cambio de escenario global. Tras la intensificacion y la
globalizacion de la crisis financiera, las respuestas de politica monetaria se hicieron mas unifor-
memente expansivas, instrumentandose importantes recortes en los tipos de intervencion,
que alcanzarian en algunos casos niveles minimos historicos, al tiempo que las politicas de
abundante provision de liquidez adquirieron un gran protagonismo.

En la economia espafola, las perturbaciones generadas por la grave crisis economica y
financiera mundial vinieron a superponerse al proceso de ajuste interno que se habia inicia-
do con anterioridad —como consecuencia de los desequilibrios acumulados durante la
larga e intensa expansion previa—, y que estaba siendo impulsado, sobre todo, por la correc-
cién de los excesos del sector inmobiliario y de los altos niveles de endeudamiento del
sector privado. La confluencia de ambos procesos se tradujo en un severo aumento de la
incertidumbre, un descenso vertiginoso de la confianza, un notable endurecimiento de las
condiciones de acceso a la financiacion y una erosion considerable de la riqueza del sector
privado. Las fuerzas contractivas que desencadend este proceso precipitaron a la econo-
mia espafola a una intensa recesion, en paralelo con las tendencias recesivas globales.
A pesar del cambio de tono de la politica monetaria y de las medidas expansivas adoptadas,
la economia espafiola mostré una continuada pérdida de impulso, que se acentud en la
segunda mitad del afio, cuando se registraron descensos del PIB en dos trimestres conse-
cutivos, por primera vez desde 1993, que le llevd a cerrar el gjercicio con un descenso del
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2 La economia mundial
en un entorno de crisis
financiera internacional

Un afio de cambios
trascendentales para la
economia mundial, en el que se
trunco el mayor periodo de
crecimiento continuado desde

los anos sesenta

2.1 LA CRISIS FINANCIERA
GLOBAL

El sistema financiero
internacional experimentd sus
momentos mas dificiles en

varias generaciones

0,7% en términos de la tasa interanual. Esta pauta recesiva se hizo mas visible en el primer
trimestre de 2009, con un retroceso del producto del 3% en tasa interanual, segun los
datos publicados con posterioridad al envio de este Informe a edicidn. La informacion dis-
ponible para el segundo trimestre parece apuntar, como esta ocurriendo a nivel mundial, a
una menor intensidad de las tendencias contractivas.

Por su parte, el panorama inflacionista cambié drasticamente a lo largo del gjercicio, en linea
con los desarrollos que se observaron a nivel mundial y con el subito debilitamiento de la de-
manda. Tras haber aumentado significativamente en la primera parte del ano, la tasa de cre-
cimiento del IPC disminuyd rapidamente, reflejando el efecto de la correccion del precio del
petréleo y de otras materias primas y el menor pulso del gasto, lo que condujo a que el dife-
rencial de inflacion con la zona del euro se tornara negativo a partir del mes de diciembre, por
primera vez desde el inicio de la UEM. También el déficit externo invirtid su tendencia y empe-
z6 a reducirse con bastante intensidad. Los procesos inducidos por el fuerte ajuste del gasto
interno estan propiciando asi una reabsorcion relativamente rapida de algunos de los desequi-
librios pendientes de correccién, aunque lo estan haciendo a través de una paralizacion brus-
ca de la actividad, con elevados costes en términos —sobre todo— de caida del empleo y
aumento del paro.

En este capitulo se aborda el analisis de la situacion que atraviesa la economia espafola
en el marco de la crisis econdmica y financiera mundial y los retos de politica econdmica
que la misma plantea para aliviar las fuerzas contractivas e impulsar un pronta recupera-
cién sobre bases equilibradas y sostenibles. En el capitulo 2 de este Informe se profundi-
za, desde una perspectiva mas analitica y con un enfoque selectivo, en algunos de los
aspectos del impacto de la crisis mundial sobre el ajuste de la economia espafiola, pres-
tando particular atenciéon a las implicaciones sobre los condicionantes de la creaciéon de
empleo.

2008 fue, sin duda, un afno de cambios trascendentales para la economia mundial, en el que
se materializaron con toda crudeza los riesgos identificados en 2007 y se truncd el mayor
periodo de crecimiento continuado desde los afos sesenta. Las turbulencias financieras que
nos acompafaban desde el verano de 2007 devinieron en los Ultimos meses del afio pasado
en una profunda crisis financiera global que ha traido consigo una situacion de recesion eco-
némica que alcanza ya a casi todas las principales economias, incluida el area del euro. Ante
la conjuncién de factores adversos, las autoridades econémicas reaccionaron con contun-
dencia, de modo casi simultaneo vy, en alguna medida, coordinado, con el objetivo de dar
soporte al sistema financiero, salvaguardar el flujo de crédito a la economia, restablecer la
confianza de los agentes y sostener la demanda agregada. Sin embargo, el proceso de re-
troalimentacion entre ambas fuerzas recesivas —la financiera y la real— conformaron una si-
tuacion econdmica y financiera de extrema fragilidad y unas perspectivas muy negativas para
2009.

El sistema financiero internacional experimentd en 2008 sus momentos mas dificiles en varias
generaciones. El contexto macroecondmico benigno y de reducida volatilidad que caracteri-
z6 a la economia mundial en los afos inmediatamente anteriores al inicio de la crisis en
agosto de 2007 habia dado lugar a una situaciéon de infravaloracion del riesgo, en la que,
impulsados por tipos de interés reales reducidos en términos histdricos y un extraordinario
dinamismo del crédito, los precios de los activos reales y financieros se situaron en niveles
histéricamente elevados. También era muy elevado el grado de apalancamiento alcanzado
por el sistema financiero, asi como por el endeudamiento del sector privado no financiero en
algunos paises.
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En la primera parte del afo, las
turbulencias financieras se
extendieron, llegando a
comprometer la solvencia de
algunas entidades

sistémicamente relevantes

La escalada de la crisis en
septiembre aceleré el proceso
de desapalancamiento del
sistema financiero y aumento
los riesgos de una severa

contraccion del crédito

En estas circunstancias, el cambio de ciclo inmobiliario en Estados Unidos, en torno a cuyo mercado
hipotecario se habia desarrollado un entramado de complejos mecanismos de transferen-
cia de riesgos desde las entidades originadoras de los préstamos hacia otros agentes, dio
paso en los primeros meses de 2007 a un incremento de la morosidad de las hipotecas de
alto riesgo (subprime), que a la postre actuaria de detonante de la actual crisis financiera
global. Pronto se constato el potencial de contagio que, a pesar de su origen relativamen-
te localizado, poseian las turbulencias financieras iniciadas en el verano de 2007. La abrup-
ta reevaluacion del riesgo en un contexto de alto apalancamiento desencadend una dras-
tica disminucién de la liquidez en muchos mercados, amplificada por la complejidad de
algunos de los instrumentos en el epicentro de las turbulencias (productos estructurados)
y por la opacidad con la que se realiz6 la distribucion de los riesgos a través del denomi-
nado modelo de originar para distribuir, cuya expansion habia alentado el extraordinario
dinamismo del crédito en los ultimos afios. Con todo, pocos podrian prever entonces el
conjunto de instituciones, activos, mercados y economias que finalmente se verian afecta-
dos.

En la primera parte de 2008, las turbulencias y disfuncionalidades de los mercados financieros
persistieron y se extendieron, llegando a comprometer la solvencia de algunas entidades sis-
témicas. Durante este periodo, los bancos centrales incrementaron el suministro de liquidez
en los mercados interbancarios y los gobiernos llevaron a cabo operaciones selectivas de
rescate de entidades sistémicas en dificultades, como fue el caso del histérico banco de in-
version Bearn Stearns, que, merced al apoyo de la Reserva Federal, fue adquirido por JP Morgan
Chase en marzo. En septiembre, tras la intervencion de Freddie Mac y Fannie Mae —agencias
que desempefian un papel central en el mercado hipotecario americano—, la quiebra del
banco de inversion Lehman Brothers y el rescate de la aseguradora AlG, los mercados finan-
cieros se precipitaron en una crisis global que colocd al sistema al borde del colapso y que
golped con fuerza a los bancos europeos directamente involucrados en la distribucion de
riesgos originados en Estados Unidos.

La escalada de la crisis financiera en septiembre dio lugar a un periodo caracterizado por
la aceleracion en el proceso de desapalancamiento en el que se halla inmerso el sistema
financiero y que conlleva el riesgo de una contraccion intensa del crédito. La gran incerti-
dumbre y la volatilidad que se instalaron en los mercados (véase grafico 1.1) tuvieron su
reflejo mas visible en las bolsas, que entre mediados de septiembre y marzo de 2009 lle-
garon a caer en torno al 30% en las principales economias, y en algunos mercados cam-
biarios. Ademas, tuvieron lugar un marcado incremento de las primas de riesgo crediticio
y, a pesar de la relajacion de las politicas monetarias, un notable endurecimiento de las
condiciones de financiacion.

Numerosos factores contribuyeron a la propagacion e intensificacion de la crisis. La pér-
dida de confianza en la valoracién de los activos inicialmente afectados —algunos de gran
complejidad— y la opacidad de las pérdidas resultantes se convirtieron pronto en incerti-
dumbre sobre la situacion patrimonial de aquellas instituciones financieras que los tenian
en sus balances o que estaban expuestas a través de lineas de crédito a estructuras fuera
de balance, dando lugar a un incremento significativo del riesgo de contrapartida. Cerrado
el acceso a los mercados de financiacion mayorista a plazos mas alla del muy corto y
compelidas a incrementar sus ratios de solvencia en un contexto de elevada aversién al
riego que no resultaba el mas propicio para la captacion de capital privado, las entidades
financieras se vieron abocadas a un proceso desordenado de desapalancamiento me-
diante la liquidacion de activos. A su vez, la venta masiva de activos a precios de saldo en
mercados poco liquidos derivd en nuevas pérdidas y provocod externalidades negativas
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EVOLUCION DE INDICADORES FINANCIEROS INTERNACIONALES

DIFERENCIAL DE TIPOS DE INTERES
INTERBANCARIO - REPO A TRES MESES

GRAFICO 1.1
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FUENTES: Banco de Espafia, Bloomberg y Datastream.

a. Elaborados a partir de las primas de los seguros de riesgo crediticio (credit default swaps o
CDS).

b. Para Estados Unidos, elaborado a partir de los CDS sobre la deuda de los principales bancos.
Para Europa, indice iTraxx financiero.

c. Investment grade indica que el indice incluye la deuda de entidades con rating igual o mejor
que BBB para Standard & Poor's y Fitch. Las de peor calificacion se incluyen en el indice
crossover.
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Las turbulencias iniciales se
fueron trasladando a otros
activos, mercados y economias,
hasta devenir en lo que es hoy

una crisis financiera global

Los efectos de la crisis sobre la
economia real se han hecho
patentes en una situacion de

recesion econdmica global

2.2 LA CRISIS ECONOMICA

El deterioro de la situacion
econdmica fue progresivo

a lo largo del ejercicio

En la primera mitad del afo,
la actividad de los paises
desarrollados comenzd a verse

afectada

para otras entidades financieras inicialmente no expuestas a los activos afectados en
primera instancia, pero que entraron también en un circulo vicioso de pérdidas por depre-
ciacion de los activos en su balance, deterioro de las ratios de solvencia y liquidacion de
activos.

Estas tendencias pusieron en cuestion la viabilidad a largo plazo de modelos de negocios
que, en algunos casos apoyados en una regulacion mas laxa, habian mostrado un gran di-
namismo en los ultimos afos y habian desarrollado un entramado de complejas interrelacio-
nes dentro del sector financiero. En primer lugar, se puso de manifiesto la vulnerabilidad de
aquellas entidades bancarias (en particular, la gran banca de inversién) que habian descan-
sado excesivamente en los mercados de capitales para financiar con deuda a corto plazo la
expansion —muchas veces agresiva— de sus balances. También, las pérdidas en las que in-
currieron las compafias de seguros monolines, que habian avalado en los Ultimos afos las
emisiones de algunos de los instrumentos que estaban en el centro del problema crediticio,
pusieron en cuestion su solvencia, minando la base misma sobre la que se asentaba su nego-
cio. Finalmente, los fondos de inversion alternativa (hedge funds), cuyas altas rentabilidades se
basaban en la posibilidad de realizar inversiones financiadas en buena parte con apelacién al
crédito, experimentaron desinversiones significativas. En cualquier caso, en un contexto de
elevada integracion y complejas interconexiones entre entidades financieras, las turbulencias
iniciales se fueron trasladando a otros activos, mercados y economias —incluidas las emer-
gentes—, que mostraron una cierta resistencia en primera instancia, hasta devenir en lo que es
hoy una crisis financiera global que no tiene parangén en los Ultimos 70 anos.

En los ultimos meses de 2008 y principios de 2009 los efectos de la crisis financiera sobre la
economia real han quedado patentes, dando lugar a una situacion de recesion que alcanza ya
a casi todas las principales economias. Esto ha traido consigo que el foco de atencion se haya
trasladado hacia un nuevo proceso de retroalimentacion, esta vez desde el sector real al finan-
ciero.

En 2008 se prolongd la pérdida de ritmo del crecimiento mundial, que se habia iniciado a mediados
de 2007. En el conjunto del afio, el PIB crecio en torno al 3%, desde el 5,2 % observado un afio
antes. El deterioro de la situacion econdmica fue progresivo a lo largo del gjercicio, lo cual se vio
reflejado en sucesivas revisiones a la baja de las previsiones de crecimiento e inflacion por parte de
organismos publicos y privados. No obstante, a partir del tercer trimestre la desaceleracion se in-
tensificd abruptamente y algunos paises registraron tasas de crecimiento muy negativas en el
cuarto trimestre del gjercicio pasado y en el primero del actual (véase grafico 1.2). La informacion
mas reciente apunta, no obstante, a una menor intensidad de las tendencias contractivas.

En la primera parte del aho, la actividad de los paises desarrollados comenzo a verse afectada
por el impacto de los elevados precios de las materias primas vigentes en ese momento y por
las turbulencias financieras que se estaban transmitiendo hacia la demanda agregada a través
de diversos canales. En primer lugar, las decisiones de gasto de familias y empresas se fueron
adaptando al contexto de condiciones financieras mucho mas restrictivas, tanto por el au-
mento de los tipos de interés y primas de riesgo como por la menor disponibilidad del crédito.
Ademas, la reduccion del precio de los activos financieros e inmobiliarios generd un importan-
te efecto riqueza negativo, que, junto con la caida de la confianza, que provocd un aplazamien-
to de las decisiones de consumo e inversion, supuso una clara desaceleracion de la demanda
agregada a lo largo del aho. Los paises emergentes, sin embargo, continuaron registrando
elevados ritmos de crecimiento, lo que sostuvo en cierta medida la demanda exterior de las
economias avanzadas y limité la intensidad del ajuste de la actividad al nuevo escenario ma-
croecondmico.
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La persistencia y la extension
de los problemas financieros
provocaron que hacia finales
del verano la economia mundial
mostrara ya signos inequivocos
de debilidad intensa

y generalizada

La inflacién también registrd
un drastico cambio

de tendencia a lo largo del afo
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

Hacia el otofio, no obstante, la persistencia y el agravamiento de los problemas financieros pro-
vocaron que la economia mundial mostrara ya signos inequivocos de debilidad intensa y ge-
neralizada, tanto sectorial como geograficamente, que se hicieron muy evidentes en el marca-
do deterioro de los indicadores de comercio mundial. Por su parte, se quebrd la relativa
resistencia que, con matices, habian registrado las economias emergentes, y la mayor parte
de ellas —incluida China— sufridé una brusca desaceleracion, aunque todavia mantenia
tasas de crecimiento positivas. La correccion fue también muy patente en los indicadores fi-
nancieros y las perspectivas econémicas se ensombrecieron de forma muy acusada. Algunos
de los paises emergentes con mayores vulnerabilidades entraron en crisis, lo que exigid la
activacion de mecanismos de resolucion de tipo multilateral.

La inflacion también presentd un importante cambio de tendencia a lo largo del afio. Hasta el
verano, como consecuencia de los notables incrementos en los precios del petréleo, de los
alimentos y de otras materias primas no energéticas, se alcanzaron registros muy elevados.
Sin embargo, a medida que la creciente debilidad de la economia mundial contrajo la deman-
da de petrdleo y de materias primas, sus precios reaccionaron intensamente a la baja y afec-
taron tanto a las tasas de inflacién observadas como a las expectativas sobre la misma, que
se redujeron notablemente.
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El area del euro se vio afectada
con intensidad por los
desarrollos globales y por la

caida de la demanda exterior

Los bancos centrales
maodificaron a lo largo del afo el
tono y el marco operativo de
sus politicas monetarias para
adaptarlas al cambio de

escenario global

El cambio en el panorama
econdmico por el agravamiento
de la crisis financiera en
septiembre tendié a uniformar
las respuestas de politica

monetaria
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A pesar de partir de una situacion relativamente mas favorable, el area del euro no permanecio
inmune a los desarrollos globales y a la caida de la demanda exterior. Si bien los efectos reales
de las turbulencias financieras se percibieron con cierto retardo, estos fueron muy claros en el
segundo semestre del afio, de manera que 2008 finalizé con una economia en recesion muy
profunda, situandose el nivel del PIB en el cuarto trimestre un 1,5% por debajo del de un afio
antes. Por su parte, la inflacion, que habia alcanzado tasas alrededor del 4% a mediados de
2008, se desaceleré marcadamente en los Ultimos meses del afio y principios de 2009, debi-
do, en buena medida, a la caida de los precios de las materias primas, pero también al notable
debilitamiento de la demanda interna. El cambio intenso de las perspectivas tras el verano
termind de disipar los temores, surgidos en los meses previos, de que se desanclaran las
expectativas de inflacion, en un contexto en el que la tasa de inflacion habia alcanzado regis-
tros desconocidos desde el inicio de la UEM y resurgian, tras varios afos de contencion, las
demandas salariales por la escasa holgura del mercado de trabajo.

Los bancos centrales fueron adaptando a lo largo del ano el tono de sus politicas monetarias
al cambio de escenario global, crecientemente complejo. La heterogeneidad en las respues-
tas de politica monetaria en la primera parte de 2008 fue el resultado de discrepancias en las
situaciones ciclicas y perspectivas de cada economia, asi como de diferencias estructurales en
los mecanismos de transmision, factores que determinaron evaluaciones distintas del balance
de riesgos para la consecucion de los objetivos respectivos. Asi, la Reserva Federal prosiguiod
en estos meses el camino iniciado en 2007 de reducciones agresivas de los tipos de interés,
mientras que buena parte de las economias emergentes endurecian la politica monetaria. En el
area del euro, el Consejo de Gobierno del BCE —enfrentado a una situacion particularmente
complicada, en la que ya se percibia un cierto cambio en el dinamismo de la demanda, pero los
indicadores de utilizacion de la capacidad productiva no cedian y los salarios crecian a tasas
muy elevadas— decidié en julio aumentar un cuarto de punto el tipo de intervencion, con el
objetivo de prevenir la materializacion de los riesgos identificados para el objetivo de mantener
la estabilidad de precios a medio plazo.

El cambio radical de perspectivas econdmicas que se produjo tras la intensificacion y
globalizacion de la crisis financiera en septiembre tendié a uniformar el sentido de las
respuestas de politica monetaria. Disipados los riesgos inflacionistas del horizonte rele-
vante de la politica monetaria, los bancos centrales coincidieron en dar prioridad a evi-
tar que el proceso de desinflacion en el que se adentraban las economias occidentales
se tradujera en tasas de inflacion persistentemente por debajo de los objetivos —o, en
algunas areas, deflacion—, en un contexto en el que la intensa contraccion de la de-
manda agregada y el marcado deterioro de las perspectivas econdmicas amenazaban
con retroalimentar la crisis financiera. En una accion concertada sin apenas preceden-
tes, los bancos centrales de las principales economias del mundo redujeron los tipos de
interés en 50 pb a principios de octubre, iniciativa a la que siguieron nuevos recortes en
los meses finales de 2008 y principios de 2009. En el caso del area del euro, la reduc-
cion total de los tipos de interés ascendid a 325 pb, hasta situar el tipo de las operacio-
nes principales de financiacion en el 1% en mayo de 2009, nivel no observado desde el
comienzo de la UEM. La reduccidn, hasta el agotamiento en varios casos, de los mar-
genes de maniobra existentes en la actuacion convencional de la politica monetaria
provoco, en un contexto en el que subsistian distorsiones en segmentos relevantes del
mecanismo de transmision, que el énfasis se trasladara hacia ampliar la gama de medi-
das orientadas a reforzar la transmision de la bajada de los tipos de interés a los costes
financieros de los agentes y a facilitar la accesibilidad de estos a la financiacién, me-
diante la expansion del balance del banco central o el cambio de la composicion de su
activo.
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La provision de liquidez por
parte de los bancos centrales

alcanzd volimenes inusitados

También los gobiernos
respondieron con contundencia
ante la intensificacion de la

crisis financiera

2.3 PERSPECTIVAS Y RETOS

El horizonte previsto para 2009
apunta a una contraccion de la
economia mundial, con una
recesion profunda en las

economias desarrolladas

La efectividad que tengan
las respuestas de politica
econdmica condicionara
las perspectivas

de recuperacion

Las politicas de provision de liquidez por parte de los bancos centrales también adqui-
rieron un protagonismo inusitado desde el inicio de las tensiones financieras en agosto
de 2007. El desarrollo de la crisis a lo largo de 2008 —cuyos efectos, una vez mas, se
dejaron sentir con particular virulencia en los mercados interbancarios, que dejaron de
funcionar como mecanismos eficientes de distribucion de la liquidez— planted retos im-
portantes a los que los bancos centrales fueron respondiendo de una manera innovado-
ra, ampliando el suministro de liquidez con el fin de satisfacer directamente las necesi-
dades brutas del sistema. Dependiendo de los respectivos marcos operativos de partida,
las innovaciones implicaron el aumento del numero de instituciones que tenian acceso a
la financiacion del banco central, la ampliacion del colateral aceptado en las operaciones
de politica monetaria y el alargamiento de los plazos a los que se suministraba liquidez
al mercado.

También los gobiernos respondieron con contundencia ante la intensificacion de la crisis finan-
ciera. En la primera parte del ano, las actuaciones se habian centrado en el rescate puntual de
entidades sistémicas en dificultades, complementando las acciones de los bancos centrales
para evitar que los problemas de liquidez en el sector bancario se convirtieran en problemas de
solvencia. Sin embargo, los riesgos de colapso financiero y las perspectivas, cada vez mas
evidentes e intensas, de recesion global provocaron a partir de septiembre la aprobacion ge-
neralizada de planes de apoyo al sector financiero y de estimulo fiscal de la demanda agrega-
da. La amplitud de las medidas adoptadas y el volumen de recursos movilizados alcanzaron
dimensiones sin precedentes, si bien dentro de la gran variedad de enfoques que se derivaba
de las diferencias en las posiciones de partida y de la diversa forma en la que se manifiestan
las tensiones reales y financieras. En el recuadro 1.1 se enuncian de manera detallada —aun-
que sintética— las principales lineas de actuacion de la politica econdémica frente a las crisis en
las principales areas.

Las perspectivas econdmicas para 2009 plantean un horizonte de contraccion de la economia
mundial y de recesidn profunda en las economias desarrolladas, en un contexto en el que los
riesgos a la baja siguen siendo notables. Las Ultimas predicciones del FMI apuntan a que el cre-
cimiento mundial en 2009 se reducira en media anual hasta tasas ligeramente negativas, no
observadas desde la Segunda Guerra Mundial, y que este llegara a ser muy negativo en el caso
de las economias desarrolladas, incluida el area del euro. En estas Ultimas, es probable que,
como reflejo del abaratamiento de las materias primas, las tasas de inflacion retrocedan hasta
niveles muy moderados, o incluso negativos, en el transcurso del afio y que la mala situacion
econdmica se traduzca en riesgos a la baja para la inflacion y, en aquellos casos en los que las
expectativas de medio plazo estén insuficientemente ancladas, en la aparicion de riesgos de
deflacion. Las predicciones disponibles apuntan también a un escenario central en el que la ac-
tividad comenzaria a recuperarse gradualmente hacia finales de 2009 o en 2010, dependiendo
de las distintas areas, favorecida por la actuacion decidida de las politicas monetarias, fiscales y de
apoyo al sector financiero y, en algunas economias, por el saneamiento de la posicion de partida.
Sin embargo, la situacion econdmica actual es el resultado de perturbaciones intensas y globa-
les, de origen financiero, que han dejado al descubierto serias vulnerabilidades en los balances
de entidades financieras, empresas y, en algunos casos, familias, cuya absorcion puede ser mas
lenta de lo que contemplan hoy dichos escenarios centrales.

En cualquier caso, las perspectivas de recuperacion dependen enormemente de la efectivi-
dad que puedan tener las respuestas adoptadas por gobiernos y bancos centrales. Las ac-
ciones excepcionales que con caracter urgente se han tomado en todos los ambitos de las
politicas econdmicas han estado destinadas a solventar los retos mas urgentes de la crisis
financiera y a evitar que el deterioro de la actividad acabe por retroalimentarla. Con todo, el
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ACTUACIONES DE POLITICA ECONOMICA ANTE LA CRISIS

El desarrollo de la crisis financiera mundial ha requerido intervencio-
nes de politica econdmica de gran calado desde el verano de 2007.
En un principio, los esfuerzos se centraron en aliviar los problemas de
liquidez del sistema financiero y en rescatar de forma puntual entida-
des que pudieran conllevar riesgos sistémicos. Sin embargo, el veloz
deterioro de la situacion financiera y su impacto en la actividad eco-
nomica a partir de septiembre de 2008 abrieron paso a una etapa de
intensificacion de las respuestas de politica econémica. Los gobier-
nos de las principales economias aprobaron ambiciosos planes de
apoyo al sistema financiero y de medidas fiscales discrecionales, al
tiempo que los bancos centrales ampliaron su actuacion. La incerti-
dumbre sobre el volumen y la distribucion de las elevadas pérdidas
previstas en el balance de los bancos, las restricciones en los merca-
dos de financiacion y la extension e intensificacion de la desacelera-
cién econdmica realimentaban y agudizaban los problemas. Esta si-
tuacion —que continda en la actualidad— requirié sucesivas y cre-
cientes intervenciones publicas en todo el mundo. A su vez, la
elevada interconexion de las economias y el caracter global de
la crisis propiciaron también un cierto grado de coordinacion interna-
cional, particularmente en el ambito financiero.

Las autoridades monetarias, que venian atendiendo la elevada de-
manda de financiacion a corto plazo desde mediados de 2007, con-
tinuaron en 2008 ampliando sus mecanismos de provision de liqui-
dez y, en algunos casos, reduciendo los tipos de interés. A partir de
los acontecimientos de septiembre, se produjo un salto fundamental
en la respuesta de la politica monetaria: los bancos centrales recor-
taron drasticamente los tipos de interés y realizaron actuaciones con-
certadas sin precedentes —tanto de reduccion de tipos como de
prorroga y extension de los acuerdos para otorgar financiacion en
divisas—, al tiempo que abundaron en la flexibilizacion del marco
ordinario de provision de liquidez y comenzaron a hacer uso de
herramientas no convencionales. Asi, numerosos bancos centrales
introdujeron diversas facilidades especificas de compra o canje de
activos con multiples objetivos, como proveer de colateral de calidad
a las entidades, apoyar mercados financieros con problemas y favo-
recer los flujos de financiacion a determinados sectores. Todas estas
operaciones supusieron, ademas, una expansion sustancial del ba-
lance de los bancos centrales (véanse graficos 1y 2).

A partir de octubre, ante los graves problemas de refinanciacion y de
recapitalizacion que acuciaban al sistema bancario, los gobiernos
disenaron una respuesta inmediata de apoyo al sector financiero,
que en el caso de los paises de la UE se enmarcé dentro de unos
principios comunes concertados por los Jefes de Estado y de Go-
bierno y, a escala global, en el ambito del G 20. Estos planes tuvieron
como objetivo central restaurar la confianza. Asi, en primer lugar, tra-
taron de superar los peligros de desconfianza de los depositantes
mediante la ampliacion de los sistemas de garantia de depdsitos. En
segundo lugar, para salvaguardar la financiacion de los bancos se
facilitaron avales estatales a las emisiones bancarias, aunque tam-
bién se proporcionaron fondos publicos a través de préstamos y de
compra de activos de alta calidad. Por otra parte, la erosion de los
recursos propios de los bancos se afrontd en numerosos paises
mediante inyecciones de capital publico, que llegaron a suponer la
nacionalizacion de algunas entidades, y también, en alguno de ellos,
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a través de la adquisicion de activos de baja calidad. La compra de
estos activos, ademas de mejorar la solvencia de las entidades, de-
bia contribuir a limitar la incertidumbre sobre su valor, que ha sido un
aspecto clave en el transcurso de la crisis. De hecho, mas reciente-
mente, en una segunda generacion de esguemas, también se han
introducido programas diversos de proteccion del valor del activo de
los bancos.

En el marco de estos planes —cuyo desarrollo continda en la actuali-
dad—, se siguieron produciendo rescates de entidades de dimension
sistémica, particularmente en Estados Unidos y en Europa, al tiempo
que en paralelo proseguian los trabajos para una reforma del sistema
financiero global, que vienen impulsados a nivel internacional desde
el Financial Stability Forum y el G 20, y por el ECOFIN en la UE.

La magnitud del apoyo financiero es particularmente elevada en los
paises avanzados (véase grafico 3). En términos de las dotaciones
maximas, los recursos destinados a las inyecciones de capital se si-
tuarian por encima del 5% del PIB en Estados Unidos y cerca del 3% en la
UEM, con un peso relativo mayor en algunos paises pequeios euro-
peos —como Austria, Bélgica, Irlanda y Holanda—, donde ascende-
rian al 4%-6% del PIB. Las garantias sobre la deuda de los bancos
son mas elevadas en el Reino Unido, Estados Unidos, Holanda y
Suiza, donde sobrepasan el 30% del PIB; y tambiéen en Irlanda, don-
de las circunstancias excepcionales en septiembre de 2008 obliga-
ron al Gobierno a garantizar el pasivo de los seis principales bancos,
lo que supone mas del 200% del PIB. Por ultimo, las medidas de
canje/compra de activos y de financiacion directa superaron el 10%
del PIB en el Reino Unido y en Francia —en este Ultimo caso, a través
de una nueva agencia con participacion estatal que se financié a
través de emisiones con aval publico—. En Espafna se aprobd una
asignacion maxima cercana al 5% del PIB para adquirir valores de
elevada calidad en el balance de las entidades y se autorizo la con-
cesion de avales para un volumen de emisiones equivalente al 9% del
PIB en las medidas urgentes en materia econdmico-financiera apro-
badas en octubre.

La propagacion y la intensificacion de la crisis justificaron también la
adopcion de politicas discrecionales de estimulo de la economia.
Dentro de una gran diversidad, predominaron las medidas de au-
mento del gasto publico y, en especial, de la inversion publica. Adi-
cionalmente, la mayoria de los paises dirigié ayudas a los colecti-
vos y sectores mas afectados, incluyendo las pequefias y media-
nas empresas y los sectores de la construccion, del automovil y la
industria exportadora, en el caso de las economias emergentes. En
conjunto, segun las estimaciones del FMI, el estimulo fiscal de los
paises mas grandes ascenderia a mas del 4% del PIB entre 2008 y
20107, aunque con diferencias importantes por paises. Destacan, en
primer lugar, los paquetes de estimulo en Estados Unidos desde fe-
brero de 2008 y las iniciativas mas recientes en Japon, con un coste
en ambos casos en torno al 5% del PIB hasta 2010. En la economia
china, mas protegida del impacto directo de las turbulencias financie-
ras, pero mas expuesta a la caida del comercio mundial, se habria
destinado un gasto adicional cercano al 6% del PIB entre 2009 y

1. Véase Update on fiscal stimulus and financial sector measures, abril de 2009.



ACTUACIONES DE POLITICA ECONOMICA ANTE LA CRISIS (cont.)

2010. En la UE las iniciativas fiscales se concertaron a través del Plan
de Recuperacion Econémico Europeo, aprobado en diciembre, cuyo
impacto acumulado asciende al 1,5% del PIB. En el area del euro,
considerando el periodo 2008-2010, la magnitud de las medidas dis-
crecionales alcanzaria el 2% del PIB, siendo mas pequefia en Francia
0 en ltalia, mientras que en Espana y en Alemania superan el 3% del PIB.
Los paises emergentes del G 20, por Ultimo, han realizado también
importantes esfuerzos fiscales, de una magnitud similar a la de los
desarollados.

De acuerdo con los resultados de un ejercicio de simulacion?, el im-
pacto de estas medidas sobre el crecimiento del PIB seria de en
torno a 0,3 pp-0,5 pp para el area del euro, y ligeramente superiores
a esta cifra para Espafa. En Estados Unidos el efecto es muy superior:
en torno a 2 pp. En cualquier caso, la potencia de las medidas dis-
crecionales debe valorarse conjuntamente con el impulso fiscal pro-

2. Utilizando el modelo macroeconémico NIGEM de caracter mundial para
realizar simulaciones comparables entre paises. Se consideran solamente las
medidas adoptadas a partir de noviembre de 2008.
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cedente de los estabilizadores automaticos, que resulta mas elevado
en las economias europeas por la mayor progresividad impositiva y
por el tamano de sus sistemas de proteccion social.

La actual crisis econémica y financiera esta suponiendo un desafio
para las autoridades econdmicas de todo el mundo. Durante 2008 se
produjeron cambios sin precedentes en las actuaciones de politica
economica para frenar el dramatico deterioro del sistema financiero y
de la actividad econémica. La efectividad de estas politicas dependera
en gran medida de su impacto sobre la confianza de los agentes y so-
bre el sistema financiero, y también del mantenimiento de un cierto
grado de concertacion global. Ademas, aunque muchas medidas tienen
un caracter transitorio y —en el caso de las dirigidas al sector financie-
ro— las cantidades satisfechas son todavia inferiores a las comprome-
tidas y se trata en muchos casos de inversiones con retorno, el impacto
sobre las cuentas publicas sera muy elevado, particularmente en los
paises desarrollados. Sera necesario mantener la confianza sobre la
estabilidad presupuestaria a medio plazo para minimizar los riesgos
de unos mayores tipos de interés y de unas perspectivas de aumentos de
impuestos que resten eficacia a los impulsos expansivos.

2 BALANCE DE LOS BANCOS CENTRALES. TOTAL ACTIVO
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FUENTES: Banco Central Europeo, Datastream, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espanfa.

a. Se trata de las cantidades maximas comprometidas en el anuncio de los distintos planes y en las actuaciones de rescate.
b. Se crea una agencia con participacion publica (SFEF) que emite con aval estatal y que presta a los bancos. En el caso de Francia, las garantias excluyen

las otorgadas a Dexia.

c. Elimpacto presupuestario en ltalia seré significativamente menor, porque se financia via impuestos.
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La correcta calibracion
de las intervenciones publicas
resulta extraordinariamente

complicada...

... pero es primordial que no

distorsionen la competencia...

...y evitar las tentaciones

de proteccionismo

Mas alla de retos mas
inmediatos, resulta
indispensable abordar las
reformas pertinentes en el area

de politicas macrofinancieras

hecho de que las politicas se estén adentrando en territorios inexplorados no deja de plantear
importantes zonas de incertidumbre sobre su efectividad Ultima.

La correcta graduacion de las intervenciones publicas es esencial, pero tanto su calibracion
como la necesaria insercidn en una perspectiva de medio plazo que reconozca la excepciona-
lidad de las circunstancias y contemple una senda de retorno a una situacion de mayor norma-
lidad resultan extraordinariamente complicadas. Asi, en el area de medidas gubernamentales
de apoyo al sector financiero y de politicas fiscales, la necesidad de acciones que ayuden a
resolver la incertidumbre todavia subyacente sobre la solvencia a largo plazo de instituciones
financieras y a estimular de forma suficiente la demanda agregada pueden chocar en algun
momento con la necesidad de asegurar la sostenibilidad a medio plazo de las finanzas publi-
cas. Los problemas de solvencia en algunos segmentos del sector financiero no deben trasla-
darse a un problema de acumulacion de riesgos en el sector publico que termine por elevar los
tipos de interés a largo plazo. En el area del euro, esta es una preocupacion relevante en algu-
nos casos a la luz de la evolucion de los diferenciales soberanos. También, el caracter global
de las perturbaciones que afectan a la economia exige cooperacion entre los paises y una
cierta coordinacion, particularmente a nivel de la UE, no solo de las respuestas a la crisis, sino
también de las estrategias de salida una vez que la economia se vaya normalizando.

La delimitacién adecuada del perimetro de las intervenciones publicas es otro elemento de
dificultad. Las medidas de apoyo a determinados segmentos del sector financiero y en algu-
nos casos de apoyo fiscal a sectores econdmicos concretos particularmente castigados por
la crisis plantea el problema de su efecto potencial sobre las parcelas que quedan fuera del
area de la intervencion publica. Por ejemplo, las garantias dadas a la deuda emitida por algu-
nos bancos han tenido el efecto deseado de reducir el riesgo de estas entidades, pero a su
vez tiene efectos sobre la financiacion de otros bancos y empresas no financieras, que ven
aumentado el coste de su financiacion. Asimismo, las inyecciones publicas de capital y la
extension de garantias sobre los sistemas financieros de algunos paises dejan expuestos los
sistemas financieros de aquellos otros (por ejemplo, las economias emergentes) que gozan
de menor margen en cuanto a la credibilidad de sus finanzas publicas. Es primordial a la hora de
disefiar actuaciones en los diversos ambitos de las politicas econdmicas que se intenten evitar
efectos colaterales no deseados, en particular sobre la competencia.

Ante todo, es fundamental evitar las tentaciones de proteccionismo. Los programas de apoyo
al sector financiero tienen un ambito nacional y estan disefiados con el objetivo de restaurar
el flujo del crédito a los agentes nacionales. Esto plantea toda una serie de retos para la inte-
gracion de los mercados financieros —particularmente, en Europa— vy el futuro de la banca
internacional, como es el caso de los paises con un sistema bancario conformado por filiales y
sucursales de matrices extranjeras. Igualmente, existen incentivos para que los planes fiscales
nacionales eviten, en algunos casos con medidas administrativas, la filtracion de los impulsos
fiscales al exterior o para proteger determinados sectores econdmicos de la competencia in-
ternacional. Este es un tema de extraordinaria complejidad, pero la historia ensefia que las
medidas proteccionistas son la receta mas segura para el desastre. También en este caso, es
necesaria una cierta coordinacion de las respuestas tanto a nivel internacional como, particu-
larmente, a nivel de la UE, por sus potenciales consecuencias sobre el mercado unico.

Hoy parece claro que el prolongado periodo de crecimiento estable y no inflacionario que
vivio la economia global en los ultimos ahos hizo olvidar importantes lecciones del pasado.
La crisis financiera que comenzo en el verano de 2007 y la profunda recesion econdmica que
ha traido consigo constituyen un recordatorio poderoso de los enormes costes que la ines-
tabilidad financiera inflige en las sociedades y de que las vulnerabilidades que conducen a
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3 Laevolucion

de la economia espariola
en un contexto
internacional de crisis

3.1 LOS CONDICIONANTES
EXTERNOS DEL AJUSTE

DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La crisis financiera
internacional, que se superpuso
al ajuste que habia iniciado

la economia espafola...

... generd un endurecimiento
de las condiciones de

financiacion...

esta se gestan precisamente en los periodos de bonanza, caracterizados por un exceso de
optimismo. Mas alla de afrontar decididamente los retos mas inmediatos, resulta indispensa-
ble que se aborden en paralelo las reformas pertinentes en el area de politicas macrofinan-
cieras con el doble objetivo de restaurar la confianza y reconstruir unas bases mas solidas
sobre las que asentar la recuperacion. Una regulacion y una supervision adecuadas consti-
tuyen la primera, y principal, linea de defensa contra la inestabilidad financiera, como ha sido
especialmente subrayado en los acuerdos alcanzados por el G 20 en su reunion del 2 de
abril en Londres. La regulacion y la supervision necesitan ser fortalecidas con vistas a limitar
la prociclicidad intrinseca del sistema financiero y a incrementar la resistencia ante riesgos
sistémicos, al tiempo que se preservan los beneficios de la innovacion. Las reformas en esta
area han de incluir, de forma prominente, la extension del perimetro de la regulacion a insti-
tuciones sistémicas que habian quedado fuera del marco regulatorio y la revision de los in-
centivos a los que se enfrentan instituciones financieras e inversores. Pero la experiencia
reciente hace también mas patente el nexo entre estabilidad financiera y politicas macroeco-
nomicas —particularmente, la politica monetaria— vy refuerza el argumento de que estas
deben actuar preventivamente ante riesgos de medio y largo plazo asociados a la emergen-
cia de desequilibrios, frecuentemente ligados al excesivo endeudamiento y a dinamicas in-
sostenibles del precio de los activos.

La evolucion de la economia espafiola a lo largo de 2008 estuvo condicionada por el agra-
vamiento de la crisis financiera internacional y el progresivo debilitamiento de la economia
mundial. Ambas perturbaciones se superpusieron al proceso de ajuste interno que se ha-
bia iniciado con anterioridad, impulsado por la correcciéon del sector inmobiliario y el eleva-
do nivel de endeudamiento del sector privado, hasta el punto de terminar adquiriendo un
caracter dominante en el desarrollo de la crisis. Aunque los canales de propagacion de la
crisis financiera y real fueron similares a los que se han descrito en el epigrafe anterior a
nivel internacional (endurecimiento de las condiciones de financiacion, crisis de confianza,
caida de la riqueza, descenso en los flujos comerciales), la transmision a la economia es-
pafiola de estas perturbaciones presentd algunos rasgos especificos diferenciales. Asi, en
sus etapas iniciales, la practicamente nula exposicion directa e indirecta de las entidades
de crédito espanolas a las hipotecas de alto riesgo estadounidenses, junto con su favora-
ble situacién financiera, atenud el impacto de estas perturbaciones sobre su posicién pa-
trimonial. A ello también contribuyd la dilatada vida media de la deuda viva emitida, que
hizo que las necesidades de refinanciacion a corto plazo fueran moderadas. No obstante,
el blogueo de los mercados de financiacion mayorista afecté de manera creciente a los
intermediarios espafoles por su elevada dependencia del ahorro exterior, que hubieron de
reaccionar sustituyendo las emisiones de valores a largo plazo por instrumentos a corto
plazo y captando fondos en los mercados interbancarios, incluyendo el recurso al Eurosis-
tema.

El recorrido de estas soluciones transitorias ante el cierre de los mercados mayoristas era li-
mitado. A su vez, la creciente retroalimentacion entre las tensiones financieras y la debilidad
de la economia real originaron nuevos impactos sobre las entidades, a cuyos efectos resultaba
mucho mas dificil sustraerse. En particular, la percepcion del riesgo de las operaciones credi-
ticias se incremento sustancialmente, en un contexto en el que las ratios de dudosidad, que
partian de unos niveles muy reducidos, venian mostrando un rapido crecimiento, situandose
en el segmento de otros sectores residentes (hogares, sociedades e instituciones financieras
distintas de las del sistema crediticio) en el 3,4% a finales de 2008, frente al 0,9% un afo antes.
En consonancia con la ténica habitual de comportamiento prociclico de la oferta de crédito,
los intermediarios fueron endureciendo los criterios de concesion de préstamos ante el dete-
rioro de las perspectivas macroecondmicas en general y las de determinados sectores (como
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... un deterioro de la confianza

de los agentes...

... Una caida de la riqueza de
las familias, desencadenando
una desaceleracion del crédito
y un retroceso de la demanda

interna...

el inmobiliario) en particular. A ello también contribuyeron las exigencias de los mercados
sobre las ratios de capital requeridos a las entidades y las mayores dificultades de obtencién
de fondos en los mercados internacionales, aunque segun se deduce de las respuestas a la
Encuesta sobre Préstamos Bancarios estos dos Ultimos factores desempanaron un papel
menos importante.

El endurecimiento de las condiciones de financiacion operd también a través de un encareci-
miento de los fondos, ya que el notable incremento de los tipos interbancarios se transmitié a
los tipos de interés crediticios (véase grafico 1.3). Ademas, en algunos casos (como, en par-
ticular, en la financiacion a las PYME y a los hogares para fines distintos de la adquisicion de
vivienda) se elevaron los diferenciales con respecto a las rentabilidades interbancarias. Asimis-
mo, se incremento el coste de los recursos propios de las empresas. Las restantes condiciones
crediticias distintas al precio también se hicieron mas exigentes. Asi, se redujo el plazo medio
de las operaciones y aumentaron las garantias requeridas. Sin embargo, en la parte final del
ano, los importantes descensos en los tipos de intervencion empezaron a trasladarse al coste
de financiacion del sector privado, tendencia que se hizo mas pronunciada durante los prime-
ros meses de 2009.

La crisis financiera y su impacto en la economia real han generado también un deterioro
progresivo y generalizado de la confianza de los agentes y un incremento notable de la
incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas. Aunque este es un fendmeno global,
inicialmente fue algo mas intenso en paises como Espafa, cuyo ciclo econdmico esta
mas vinculado al sector inmobiliario y tiene una mayor dependencia de la financiacion
exterior. La crisis de confianza y la incertidumbre contribuyeron a desalentar el gasto de
los agentes mas alla de lo que podria justificar el ajuste interno o el reequilibrio de las
posiciones patrimoniales del sector privado. Con caracter general, la pérdida de confian-
za se ha revelado como una de las dimensiones de la crisis que plantea mayores retos a
la politica econdémica.

Por otra parte, la crisis financiera internacional ha tenido un impacto desfavorable sobre
la riqueza de las familias esparniolas. El valor de los activos financieros se redujo en torno
a un 12%, como resultado fundamentalmente de la disminucién de las cotizaciones bur-
satiles.

Por lo que se refiere al componente inmobiliario, aunque los indicadores habitualmente
utilizados para medirlo muestran que apenas varié en 2008 en términos nominales, ya que
el descenso del precio de los inmuebles (3,2%, segun los datos del Ministerio de Vivienda)
se vio aproximadamente compensado por un incremento similar en el stock de viviendas, es
muy probable que estas cifras subestimen la caida que se produjo durante dicho periodo.
Asi, en un contexto de baja actividad del mercado inmobiliario, el parque de viviendas en
manos de los hogares puede haber crecido menos de lo que se deduce de la informacion
sobre viviendas iniciadas, al tiempo que es previsible que en las condiciones actuales la
estadistica publicada por el Ministerio de Vivienda recoja con un cierto retraso la evolu-
cion real de los cambios en las valoraciones. En estas circunstancias, el indicador de
precios del INE sobre la vivienda de segunda mano, que evidencia un retroceso del 10,7%
durante el pasado ejercicio, puede ser mas representativo. Considerando ambos facto-
res, la pérdida de riqueza inmobiliaria registrada el afio pasado podria cifrarse en algo mas
de un 8%.

En conjunto, los descensos en el valor del patrimonio de los hogares generaron un efecto
rigueza que contribuyd a la contraccion del consumo y de la inversion en vivienda. El in-
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PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

DEMANDA Y Producto interior bruto

PRODUCTO (b)

Consumo privado

Consumo publico

Formacion bruta de capital
Inversion en equipo

Inversion en construccion
Vivienda

Otras construcciones
Exportacion de bienes y servicios
Importacion de bienes y servicios

EMPLEO, Empleo total
SALARIOS, Tasa de ocupacion (d)
Cosines Tasa de paro
Y PRECIOS (c)
Remuneracion por asalariado
Costes laborales unitarios
Deflactor del PIB
indice de precios de consumo (DIC-DIC)
indice de precios de consumo (media anual)
Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC)
AHORRO, Ahorro de los sectores residentes (f)
INVERSION Administraciones Publicas (f)
WSRO Inversion de los sectores residentes
FINANCIERO (e)
Administraciones Publicas
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién nacional
de los sectores residentes
Administraciones Publicas
Deuda bruta de las Administraciones Publicas
INDICADORES Tipo de intervencién semanal del BCE
MONETARIOS

Y FINANCIEROS (g)

Tipo de la deuda publica a diez afios
Tipo sintético del crédito bancario

indice General de la Bolsa de Madrid
(Base DIC 1985 = 100)

Tipo de cambio ddlar/euro

Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (h)
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (i)

Tipo de cambio efectivo real con UEM (i)

Medios de pago

Activos liquidos (j)

Financiacion total de las familias

Financiacion total de las empresas no financieras

2003
3,1
2,9
4,8
5,2
4.1
6,2
9,3
3,6
3,7
6,2

2,4
60,8
11,5

3,6

239

4,1

2,6

3,0

1,0

24,5
3,3
27,4
3,56

-2,9

-0,2
48,7

2,3
4,1
4,4

706,4

11
100,0
104,2
103,7

12,0

8,8

1)l
13,4

2004
3,3
4,2
6,3
5,2
5,1
5,4

59
5,0
4,2
9,6

2,7
62,0
11,0

3,0

2,4

4,0

3.2

3,0

0,9

23,5
3,1
28,3
34

-4,8

04
46,2

2,0
4,1
4,0

863,3

1,2
100,7
106,7
105,4

11,3

5,8
20,2
13,2

2005
3,6
4,2
5,5
6,5
9,2
6,1
6,1
62
2,5
7,7

3,2
64,3
9,2
3,7
3,3
4,3
3,7
3,4
1,2

22,9
4,5
29,5
3,6

-6,5

1,0
43,0

2,0
3,4
3,8

1.066,1

1.2
100,8
109,1
107,7
14,4
11,2
20,9
21,4

2006
3,9
3,9
4,6
7,7

10,2
5,9
6,0
57
6,7
10,3

3,2
65,7
8,5
3,9
3,2
4,0
2,7
3,5
1,4

22,6
57
31,0
3,6

-8,4

2,0
39,6

2,8
3,8
4,6

1.344,0

1,3
101,1
11,8
110,3

11,5

8,2
19,6
27,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencién General de la Administraciéon del Estado, AMECO y Banco de Espana.

a. Los datos de la Contabilidad Nacional de Espafia corresponden a la base 2000.

b. indices de volumen. Tasas de variacion.

c. Tasas de variacion, salvo la tasa de paro, que se presenta en nivel.
d. Tasa de ocupacion (16-64).

e. Niveles en porcentajes del PIB.

f. Incluye transferencias netas de capital recibidas.

g. Niveles medios anuales para el indice General de la Bolsa, los tipos de interés y los tipos de cambio, y tasas de variacién para los activos y
pasivos financieros.

h. Base | TR 1999 = 100.

i Base | TR 1999 = 100. Medidos con costes laborales unitarios.

j. Incluye los medios de pago, otros pasivos bancarios y fondos de inversion FIAMM.
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2007
3,7
3,5
4,9
5,0

10,0
3,8
3,8
3,9
4,9
6,2

2,9
66,6
8,3
3,7
2,9
3,2
4,2
2,8
0,7

21,6
6,1
31,2
3,9

-9,7

22
36,2

3,9
4,3
57

1.637,0

1,4
102,3
114,4
111,6

=2,9

8,9

12,5
17,7

CUADRO 1.1

2008
1.2
0,1
5,3
238
1,1
5,3
-10,9
0,9
0,7
25

-0,6
65,3
11,3
53
3,4
3,0
1,4
4.1
0,9

20,5
0,1
29,6
3,9

39
4,4
6,2

1.263,1

15
104,1
117,2
112,1
32
11,0
4,4
7,3



... asi como la desaparicion de
los apoyos externos que en
otras circunstancias habrian
amortiguado el descenso del

gasto interno

CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 1.3

TIPOS DE INTERES ENDURECIMIENTO DE LA OFERTA DE CREDITO.
ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS (b)

CREDITO A VIVIENDA

CREDITO AL CONSUMO Y OTROS FINES

CREDITO A SOCIEDADES. HASTA UN MILLON DE EUROS
= CREDITO A SOCIEDADES. MAS DE UN MILLON DE EUROS (a)

SOCIEDADES
HOGARES. VIVIENDA
HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES

% %

12 60
10 20
40
@ 30
6 20
10

4
0
2 -10
0 20

03 04 05 06 07 08 09 03 04 05 06 07 08 09

FUENTE: Banco de Espafia.

a. El tipo de interés se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos,
una media mévil de dichos gastos.

b. Indicador = % de entidades que sefalan un endurecimiento considerable x 1 + % de entidades
que sefalan cierto endurecimiento x 1/2 — % de entidades que sefialan una cierta relajacion x 1/2 —
% de entidades que sefialan una relajacion considerable x 1.

cremento en el coste de financiacion y el deterioro de las expectativas de ingresos futuros
y de revalorizacion de los activos inmobiliarios y financieros frenaron la demanda de fon-
dos ajenos de las empresas y de los hogares, evolucion que, junto con el descenso de la
oferta, se tradujo en una fuerte desaceleracién del crédito a estos sectores, reduciéndose
la tasa de crecimiento interanual del 16% a algo menos del 6%. No obstante, esta cifra se
situaba aun por encima del avance nominal del PIB al cierre del ejercicio. En la parte
transcurrida de 2009 el avance de la financiacion bancaria ha seguido moderandose has-
ta alcanzar un ritmo de expansion interanual en el entorno del 3% en abril, segun las cifras
conocidas con posterioridad al envio de este Informe a edicién.

Al igual que esta ocurriendo en la mayoria de paises, un canal de propagacion que ha ido
cobrando importancia creciente a medida que la crisis financiera se iba haciendo mas pronun-
ciada y sus efectos se trasladaban a la actividad es el que transcurre a través de los flujos de
comercio. En este sentido, el progresivo debilitamiento de la actividad econémica mundial a
lo largo del pasado egjercicio afectd a la demanda de productos espafioles procedente del
exterior, de forma mas intensa conforme avanzaba el afio, si bien el alto contenido importador
de las exportaciones y del resto de componentes de la demanda final alivio este efecto sobre
el crecimiento.

En suma, la magnitud y la persistencia de la crisis financiera global y su impacto sobre la econo-
mia mundial han transformado radicalmente el entorno en el que los hogares y las empresas
desarrollan sus planes de gasto. Frente a lo ocurrido durante la larga fase expansiva previa,
las condiciones de acceso a la financiacion se endurecieron notoriamente, se acumularon
importantes descensos en la riqueza del sector privado, se produjo un considerable debilita-
miento del entorno exterior, y todo ello con un trasfondo de pérdida de confianza y de incer-
tidumbre crecientes. La confluencia de todos estos factores sobre una economia que ya habia
iniciado un proceso de ajuste en respuesta a los desequilibrios acumulados intensifico la
trayectoria de debilitamiento de la actividad y activé los procesos de realimentacion entre lo
financiero y lo real, ya mencionados.
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3.2 DEL AJUSTE A LA RECESION

Estas fuerzas contractivas
afiadieron severidad al ajuste y
desembocaron en una recesion

en la segunda mitad de 2008...

... como consecuencia del
debilitamiento de la demanda
nacional, ya que la demanda
exterior tuvo una aportacion

positiva

El desplome del gasto
repercutid muy negativamente
sobre la actividad y el empleo,
que empezo a caer por primera
vez desde 1994

El gasto de las familias
experimentd un ajuste muy
severo. El frenazo del consumo
y la recuperacién de la tasa de
ahorro reflejaron el fuerte

deterioro de la confianza

La inversion residencial mostré
una acusada reduccién y se
acentuo el ajuste de los precios
de la vivienda y del sector

inmobiliario

La economia espafiola mostrd una continuada pérdida de impulso, que se acentud en la se-
gunda mitad del afio, cuando el PIB encadend dos trimestres de caidas consecutivas en su
tasa de crecimiento intertrimestral —por primera vez desde 1993 —, que le llevé a cerrar el
ejercicio con un descenso del 0,7% en términos de la tasa interanual. Esta pauta recesiva se
hizo mas visible en el primer trimestre de 2009, con un descenso del PIB del 3% en tasa inter-
anual, segun la informacion conocida cuando este Informe se encontraba en edicion. La infor-
macion disponible para el segundo trimestre apunta a una contraccion de la actividad, aunque
a un ritmo menos intenso.

El incremento medio del producto en el conjunto de 2008 —que ascendio al 1,2%, frente al
3,7% de 2007 — encierra un perfil de rapida desaceleracion, asi como una profundizacion del
cambio en el papel que desempefan la demanda nacional y la demanda exterior neta en el
avance del gasto, iniciado en la segunda mitad de 2006. En este sentido, la demanda nacio-
nal se contrajo a lo largo del ejercicio, hasta alcanzar una caida en su tasa interanual del 2,8%
en el ultimo trimestre, mientras que la demanda exterior neta mostré un pronunciado aumento,
con una aportacion de 2,3 pp al crecimiento del producto en ese ultimo trimestre, amortiguan-
do, por consiguiente, el efecto contractivo de la demanda nacional sobre el PIB. Cabe desta-
car que, en el contexto de progresivo debilitamiento de la economia mundial, la mejora de la
aportacion del sector exterior se debid a la notable ralentizacion de las importaciones.

Por el lado de la oferta, el desplome de la actividad repercutié muy desfavorablemente sobre
el empleo, que avanzé moderadamente en la primera parte del afo y descendio en la segun-
da mitad del mismo —por primera vez desde 1994 —, conforme el proceso de destruccion de
puestos de trabajo en el sector de la construccion se intensificaba y se iba extendiendo a
otras ramas productivas, hasta anotar un descenso del 3% en el Ultimo trimestre.

En respuesta a este cumulo de circunstancias, el gasto de las familias experimentd un ajuste
muy severo, pues sobre él confluyeron los factores contractivos mencionados, a los que
se afiadié como un factor especialmente determinante la caida del empleo (en el recuadro 1.2 se
proporciona informacion mas detallada sobre el caracter diferencial de este ciclo en Espana).
El consumo de los hogares experimentd un recorte abrupto a lo largo del aflo, de manera que
resultd ser el componente de la demanda interna que mas contribuyé a la desaceleracion del
PIB en 2008. Y ello a pesar de que la renta disponible de las familias experimentd un repunte,
reflejando el impacto expansivo de las medidas fiscales adoptadas, que se describen mas
adelante, y el pronunciado descenso de la inflacion en la segunda mitad del mismo. Por el
contrario, el endurecimiento de las condiciones de financiacion y el empeoramiento del mer-
cado laboral tendieron a aminorar la contribucion de estas fuentes de renta, y la pérdida de
valor de la riqueza actué en esta misma direccidn. Cabe atribuir un papel determinante en el
debilitamiento del consumo de los hogares al deterioro de la confianza de los consumidores y
de las perspectivas laborales, tal y como corrobora la intensa recuperacion de la tasa de
ahorro, que se elevd hasta el 13% de la renta disponible, tras cinco afios de caidas consecu-
tivas.

La inversion residencial mostré una acusada reduccion, que fue cobrando intensidad a lo largo
del ano, hasta registrar un descenso de casi el 20% en el ultimo trimestre. La oferta inmobilia-
ria reacciond con intensidad a la caida de la demanda residencial, lo que se plasmé en un
recorte sustancial del nimero de viviendas iniciadas, que en promedio fue un 40% inferior al
del 2007. A pesar de la intensidad de esta correccion, continué ampliandose el stock de in-
muebles sin vender, pues en el transcurso de 2008 se fueron acabando las viviendas iniciadas
en la fase de maxima expansion del sector residencial, en torno a 2006. El exceso de oferta
acumulado contribuyd a intensificar la trayectoria de desaceleracion de los precios de la vi-
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UNA CARACTERIZACION DE LA ACTUAL RECESION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En 2007, la economia espafiola empezd a experimentar una des-
aceleracion de su actividad, que la ha conducido a registrar tasas
interanuales negativas de expansion del producto desde el ultimo
trimestre de 2008. En este recuadro se realiza una comparacion
de la actual recesion en nuestro pais con la que esta teniendo lu-
gar en otras areas geograficas y con otros episodios analogos de
la economia espafola en el periodo comprendido entre 1970 vy la
actualidad.

La identificacion de los ciclos econémicos no esta exenta de ambi-
gUedades, existiendo diversos métodos alternativos. En este recua-
dro, para la identificacion de los ciclos recesivos se ha empleado un
procedimiento basado en las desviaciones del PIB respecto a
su tendencia. Los periodos en los que la desviacion positiva alcanza su
mayor valor son los picos ciclicos (que no necesariamente se corres-
ponden con los momentos del ciclo en los cuales la tasa inter-
anual alcanza su valor mas elevado). De acuerdo con este procedi-
miento, el pico del ciclo actual tuvo lugar en el primer trimestre de
2008, tanto en Espafia como en el area del euro y en Estados Unidos,
lo que da idea de la elevada sincronia ciclica entre las tres econo-
mias'. En el gréfico 1 se representa la evolucion de las tasas inte-
ranuales de crecimiento del PIB en los trimestres posteriores al pico
en Espana, la UEM y Estados Unidos, donde los datos observados
han sido alargados en el primer caso con la senda de las previsiones
realizadas por el Banco de Espana para el Informe de proyecciones
de la economia espariola de marzo de 2009, y en los dos restantes,
con las previsiones de Consensus Forecasts de ese mismo mes.
Segun estas previsiones, el minimo de la tasa interanual se alcanza-
ria en el segundo trimestre de 2009 en la UEM y en Estados Unidos,
y en el tercero en Espafa. De esta forma, en el caso espanol trans-
curririan, de acuerdo con el Informe de proyecciones, seis trimestres
desde el pico del ciclo actual hasta que se alcance la tasa minima
de crecimiento interanual. Dado que las tasas interanuales recogen
con cierto desfase la evolucion de las intertrimestrales, en términos
de estas ultimas los minimos serian algo anteriores. Por otro lado, la
recuperacion de la economia espanola seria menos intensa, en par-
ticular en comparacion con la norteamericana.

Ademas del actual, la economia espanola ha registrado dos ciclos
recesivos desde 1970, cuyos picos estan fechados en el primer tri-
mestre de 1974 y en el cuarto de 1991 (grafico 2). Como se puede
observar, el minimo de la tasa interanual de crecimiento en los dos
ciclos recesivos anteriores se alcanzd, al igual que se proyecta para
el ciclo actual, seis trimestres después del pico —esto es, en el

1. En Estados Unidos, donde el fechado de los ciclos tiene una naturaleza
oficial, el inicio de la recesién se data en diciembre de 2007.
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RECUADRO 1.2

tercer trimestre de 1975 y en el segundo de 1993, respectivamen-
te—. De entre los tres episodios considerados, el mas alejado en el
tiempo se caracterizé por presentar ritmos de expansion del pro-
ducto sustancialmente mas elevados durante toda la fase de des-
aceleracion, de modo que el PIB apenas llegé a contraerse.

En comparacion con la recesion de los afos noventa, la actual
parte de una tasa de crecimiento interanual similar en el pico cicli-
co. No obstante, en los tres trimestres posteriores para los que
existe dato observado, la desaceleracion ha sido mas pronunciada
en el presente episodio, intensificandose esa diferencia, segun las
previsiones del Banco de Espanfa, en los proximos trimestres, con
lo que el minimo seria mas bajo, y la recuperacion posterior, mas
suave. Todos los componentes de la demanda nacional privada
contribuyen a explicar la mayor intensidad de la ralentizacion del
producto en el ciclo actual en los tres trimestres observados desde
el pico. No obstante, cabe destacar el comportamiento mas des-
favorable del consumo privado, y especialmente de la inversion
residencial, inmersa en un profundo periodo de ajuste tras la pro-
longada fase de auge (grafico 3). De este modo, seria el gasto de
las familias —y no el de las empresas— el que explicaria en mayor
medida que la recesion actual esté presentando una mayor inten-
sidad. El peor comportamiento del gasto de los hogares en com-
paracion con el ciclo anterior guarda una estrecha relacion, entre
otros factores, con el impacto negativo de la mayor intensidad de
la destruccion de empleo sobre las rentas de estos agentes y so-
bre sus expectativas futuras (grafico 4).

Por otro lado, tras la relativa resistencia inicial de las exportaciones
(véanse los graficos 5 y 6), el ciclo actual se esta caracterizando por
un deterioro mucho mas pronunciado de este componente de la de-
manda, como consecuencia del fuerte retroceso del comercio mun-
dial. Asf, mientras que entre 1991 y 1993 la tasa de crecimiento de
los mercados de exportacion de Espana disminuy6 en 4 pp, entre
2007 y 2009 se espera que lo haga en casi 15 pp. Ademas, en el
ciclo anterior la contribucion de las ventas al exterior a la salida de la
recesion fue muy elevada, como consecuencia de la ganancia
de competitividad derivada de las devaluaciones del tipo de cambio de
la peseta. En esta ocasion, puesto que la pertenencia de Espafa a la
UEM no permitira que se produzcan ganancias de competitividad de
analoga magnitud y rapidez, la recuperacion de las exportaciones
debera descansar sobre la de nuestros mercados exteriores y sobre
la contencion del crecimiento de los costes y margenes. En todo
caso, puesto que, en consonancia con la mayor debilidad de la de-
manda final, las importaciones estan retrocediendo en el ciclo actual
a tasas notablemente mas elevadas que las observadas entonces, el
sector exterior esta realizando una contribucion neta al sostenimiento
de la actividad considerablemente superior.



UNA CARACTERIZACION DE LA ACTUAL RECESION DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

1 COMPARACION DEL CICLO ACTUAL (PICO: | TR 2008)
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5 CICLOS RECIENTES EN ESPANA: EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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RECUADRO 1.2

2 CICLOS RECIENTES EN ESPANA: PIB
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4 CICLOS RECIENTES EN ESPANA: EMPLEO

I TR 1974
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6 CICLOS RECIENTES EN ESPANA: IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Consensus Forecasts y Banco de Espafia.

vienda, que comenzaron a descender en la segunda parte del ano, tras haberse incrementado

fuertemente en los afios anteriores. Y ello generd expectativas adicionales de descensos e
inhibid la demanda residencial. En estas circunstancias, el sector inmobiliario afrontd un pro-
fundo proceso de reestructuracion a lo largo de 2008, contribuyendo de forma determinante
al desplome de la actividad y del empleo, lo que generd efectos contractivos muy potentes

sobre el resto de la economia.

Las necesidades de

financiacion de las familias
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El aumento de la tasa de ahorro y la disminucion de la inversion residencial determinaron un
fuerte descenso en las necesidades de financiacion de las familias, de modo que en el con-



disminuyeron sustancialmente
y su ratio de endeudamiento
comenzo a flexionar a partir
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desplomo en los meses finales

del gjercicio...

... y el sector exterior contribuyd
al sostenimiento de la

actividad...

... Yy se redujeron las
necesidades de financiacién de

la nacion a lo largo de 2008

junto del afo los hogares generaron capacidad de financiacion por un importe equivalente al
0,6% del PIB. La desaceleracion de la deuda de los hogares se vio acentuada por el endure-
cimiento de las condiciones de financiacion bancaria y se empezo a reflejar en una ligera re-
duccion de la ratio de endeudamiento, a partir del dltimo trimestre, que, sin embargo, no se
tradujo en un descenso de la carga financiera asociada, debido al aumento que, en el prome-
dio del ano, experimentd el coste medio de los pasivos.

Por su parte, la inversién empresarial mantuvo una mayor resistencia en la primera parte
del ejercicio, pero se desplomod en los meses finales, por la desfavorable evolucion de la
demanda, el intenso deterioro de las expectativas y el agravamiento de la tension finan-
ciera. Esta ultima esta afectando negativamente a las condiciones de financiacion de los
proyectos de inversion nuevos, con un endurecimiento de las condiciones de financiacion
bancaria y dificultades para la captacion de recursos por esa via, sobre todo tras los
acontecimientos en los mercados financieros en el dltimo trimestre. El descenso de la
inversion productiva determind una intensa reduccion en las necesidades de financiacion.
En linea con esta evolucion, los fondos ajenos de las sociedades registraron una notable
desaceleracion en 2008, que fue generalizada por ramas de actividad, aunque especial-
mente intensa en servicios inmobiliarios y construccion. Como consecuencia, se ralentizo
el avance de la ratio de endeudamiento, si bien el ascenso del coste medio de la deuda
viva hizo que la ratio de carga financiera siguiera aumentando, frenando el avance de los
beneficios. Por su parte, la ratio de los beneficios en relacién con el capital productivo
siguid disminuyendo.

Como se ha sefalado, el sector exterior mitigd el ajuste de la demanda interna, en un contex-
to en el que la aportacion de la demanda exterior contribuyd positivamente al sostenimiento
de la actividad, con intensidad creciente a lo largo del afio, a partir del retroceso de las expor-
taciones.

Como contrapartida, las necesidades de financiacién de la nacién iniciaron un proceso de
correccion en la segunda mitad de 2008, apoyado en la disminucion del déficit de bienes y
servicios. La reduccion del desequilibrio comercial fue particularmente intensa en los ultimos
meses del ano, cuando el saldo no energético acentud su caida y el energético empezd a
disminuir, reflejando el descenso de los precios del petrdleo iniciado en los meses de verano
(véase grafico 1.4). Como resultado, segun datos de la Balanza de Pagos, las necesidades de
financiacion de la economia se redujeron en el afio 2008, por primera vez desde 2002, hasta
alcanzar en el Ultimo trimestre una ratio del 7,9% del PIB, 1,5 pp inferiores a las que se obser-
varon en igual periodo de 2007 (en el promedio del afio, el descenso fue menor, de seis déci-
mas, hasta el 9,1% del PIB). La correccion de las necesidades de financiacion de la nacion se
ha acentuado en los meses transcurridos de 2009, haciendo patente la profundidad de la
contraccion de la demanda interna.

Desde el punto de vista de las decisiones de ahorro € inversion, la mejora en las necesidades
de financiacion revela una reduccion del peso de la inversion sobre el PIB superior a la que
registro la tasa de ahorro. Desde la perspectiva del endeudamiento neto de los sectores, se
debid a la importante correccion en las necesidades de financiacion de las sociedades no
financieras y de las familias, hasta alcanzar, en este Ultimo caso, una posicion de superavit,
por primera vez desde 2002. El sector publico, por el contrario, alterd drasticamente su po-
sicion excedentaria de los Ultimos anos, pasando de una situacion de capacidad de financia-
cion del 2,2% del PIB en 2007 a una necesidad de financiacion del 3,8% en 2008, una re-
version de seis puntos del PIB en un solo afo, sobre cuyo significado y alcance se volvera
mas adelante.
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El debilitamiento de la actividad
se propagd a todas las ramas
productivas...

... y desembocé en una
destruccion neta de puestos de
trabajo a partir del verano

NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA GRAFICO 1.4

s SALDO ENERGETICO (a)
mmm— SALDO NO ENERGETICO (a)
SALDO DE TURISMO
mmm SALDO DE RENTAS Y TRANSFERENCIAS
m— RESTO
CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANGIACION DE LA NACION

% del PIB

98 €e) 00 01 02 03 04 05 06 07 08

. ADMINISTRACIONES PUBLICAS

— FAMILIAS s CAP. O NEC. DE FINANCIACION DE LA NACION
m— EMPRESAS — [NVERSION

CAP. O NEC. DE FINANCIACION DE LA NACION AHORRO

% del PIB % del PIB
35

30

25

20

-12 10
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Aduanas y Banco de Espaiia.

a. El saldo energético y no energético es una estimacion del Banco de Espafia a partir de los datos de Aduanas.

Por el lado de la oferta, el debilitamiento de la actividad se traslado a todas las ramas produc-
tivas, aunque con particular intensidad a las ramas de la construccion y la industria, que regis-
traron sendos descensos en el valor anadido, de manera anticipada y mayor intensidad en el
primer caso. Por su parte, los servicios de mercado mostraron una resistencia superior en la
primera mitad del ano, pero no pudieron permanecer inmunes al clima de deterioro generaliza-
do, por lo que al finalizar el aflo mantenian ritmos de avance positivos, pero muy moderados.
De hecho, solo las actividades de no mercado sostuvieron niveles de actividad similares a los
de anos previos.

Como resultado de ello, el proceso de generacion de empleo se quebrd a partir del verano
—tras 14 afios de creacion ininterrumpida de puestos de trabajo—, dando paso a una si-
tuacién de acusado descenso de la ocupacion en los meses finales que se ha prolongado
en los primeros de este anho (el empleo, segun la EPA, se redujo a una tasa interanual del
6,4% en el primer trimestre de 2009). En conjunto, el ajuste de la ocupacién fue superior
al del valor anadido, con lo que la productividad aparente del trabajo se recupero, volvien-
do a mostrar una pauta de comportamiento contraciclico, a diferencia del patron que pre-
valece en la mayor parte de las economias. Debe sefialarse, no obstante, que este com-
portamiento refleja importantes efectos composicion y escasas ganancias genuinas de
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Pese al deterioro en el mercado
de trabajo, la oferta laboral
continué aumentando, por lo
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La inflacion experimentd a partir
del verano caidas continuadas,
con diferenciales negativos con
la zona del euro, desde
diciembre, lo que no ocurria
desde el inicio de la UEM

eficiencia. Por ramas productivas, la caida de la ocupacion en la construccion se habia
iniciado ya en 2007, mientras que en las ramas industriales comenzd en la segunda mitad
de 2008, a la vez que el empleo acusaba un progresivo debilitamiento en los servicios de
mercado.

Como habia ocurrido en etapas recesivas anteriores, el ajuste del empleo recayd principal-
mente sobre los trabajadores con contrato temporal —lo que provocd un descenso de tres
puntos en la ratio de temporalidad, hasta el 25,4% en el primer trimestre de este ano—, los
mas jovenes y aquellos con menor formacion. El deterioro del mercado laboral constituye
pues uno de los canales mas potentes de propagacion de los impulsos contractivos a los que
esta sometida la economia.

Pese al debilitamiento ciclico, la oferta laboral continué aumentando en 2008, con una inten-
sidad similar a la que se habia observado en los afios de mayor dinamismo econdmico,
impulsada por el incremento de la participacion femenina, si bien el ritmo de crecimiento de
la poblacion empezd a atenuarse tras una década de ascensos continuados, pues se obser-
v6 una significativa desaceleracion en el ritmo de entradas de emigrantes. El profundo dete-
rioro del mercado laboral, tanto en términos de su velocidad de ajuste como de su magni-
tud, en este contexto de dinamismo de la poblacién activa, tuvo un impacto muy negativo
sobre el desempleo, con lo que la tasa de paro se elevd muy significativamente, hasta alcan-
zar un nivel del 17,4% en el primer trimestre de 2009, frente al minimo historico del 8% en los
meses centrales de 2007 (véase grafico 1.5). La evolucion del desempleo afectd sobre todo
a los jévenes y a los trabajadores con menor formacién, en los que la tasa de paro excedié
el 20%. El desempleo de larga duracion empezd a repuntar también en este periodo, ten-
dencia que, de continuar, podria terminar afectando al componente estructural del desem-
pleo.

A pesar del debilitamiento de la actividad, los costes laborales mostraron una considera-
ble inercia. Los incrementos pactados en la negociacion colectiva se situaron en el 3,6%,
medio punto por encima de los de 2007, en respuesta al peor comportamiento de la in-
flacion en la primera mitad del ejercicio. Esta mayor presion salarial se vio amplificada
por el efecto de las clausulas de salvaguarda, cuya activacion en 2008 representd un
incremento de algo mas de un punto sobre las tarifas de convenio. Tanto la remunera-
cion por asalariado (5,3%) como los costes laborales unitarios (3,3%) experimentaron
crecimientos superiores a los de los anos previos y por encima de los de nuestros socios
comerciales.

La inflacion mostrd a lo largo del ejercicio un cambio drastico de tendencia. En el promedio
del ano, el IPC se situd en el 4,1%, con un maximo del 5,3% en julio, ante el intenso incremen-
to del precio del petrdleo y de otras materias primas (véase grafico 1.6). A partir de ese
momento, sin embargo, su ritmo de crecimiento disminuy¢ rapidamente, hasta alcanzar
una tasa de variacion negativa en mayo del -0,8%, segun el avance del IAPC, difundido
cuando este Informe se hallaba en las ultimas fases de edicion, reflejando el efecto de la
correccion del precio del petrdleo y de otras materias primas, pero también la debilidad
de la demanda, como muestran los descensos de los precios de los productos industria-
les no energéticos y la desaceleracion de los aumentos de precios de los servicios, a di-
ferencia de su pauta histdérica, que venia a indicar su escasa sensibilidad a los cambios de
ciclo. El recorte de la inflaciéon cobrd mayor intensidad en Espana que en la UEM en los
meses finales de 2008, con lo que el diferencial de inflacién en términos del IAPC se torné
negativo a partir del mes de diciembre. Este desarrollo resulta indicativo de la severidad
de la contraccion, aunque también puede reflejar una mayor flexibilidad de los precios que
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4 Las politicas
econdmicas, perspectivas
y retos

Las politicas econdmicas se
fueron adaptando al cambio de
la situacion ciclica a lo largo del

ano...

... 'y recibieron un impulso
adicional en los meses finales
del mismo, con politicas

de estimulo a la demanda y de

apoyo al sistema financiero

EMPLEO Y PARO (a) GRAFICO 1.5
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a. Las series de la EPA estan enlazadas en funcion de la muestra testigo del primer trimestre de 2005.

ayudaria a activar las mejoras de competitividad necesarias para asentar la recuperacion.
La fuerte reduccioén de la inflacion suministra, en todo caso, una referencia que deberia
favorecer una moderacion sustancial de las tarifas salariales que se negocien en los con-
venios en el sentido requerido por los ajustes de costes necesarios para favorecer la
creacion de empleo.

Las politicas econdmicas se fueron adaptando al cambio de la situacion ciclica a lo largo del
gjercicio. En el ambito de la politica fiscal, los Presupuestos Generales del Estado para 2008
se habian disefiado con un sesgo marcadamente expansivo, tal y como se detalla en el capi-
tulo 5 de este Informe Anual, que se vio reforzado con la adopcién en el mes de abril de un
conjunto de medidas de estimulo fiscal, de caracter esencialmente impositivo, generalista y
con visos de permanencia. El frenazo de la actividad activé adicionalmente los estabilizadores
automaticos, que ejercieron sus efectos a lo largo del gjercicio a través de los canales habitua-
les (aumento de las prestaciones por desempleo y descenso de la recaudacion impositiva),
atenuando el impacto del progresivo debilitamiento del crecimiento sobre la renta disponible
de los hogares.

Posteriormente, ante el agravamiento de las tensiones financieras en los Ultimos meses de
2008y el rapido deterioro de la actividad, el Gobierno se sumd a las politicas de estimulo de
la demanda y de apoyo al sistema financiero que se instrumentaron a nivel internacional. En el
ambito financiero, en el marco comun de actuacion coordinada a nivel europeo se instrumen-
taron medidas para restablecer la confianza, proporcionar vias de suministro de liquidez a
plazos superiores a los que contemplan las operaciones de politica monetaria y restaurar los
canales de financiacion en los mercados mayoristas. Con estos objetivos, en el mes de octu-
bre se elevo el umbral del fondo de garantia de depdsitos, se cred un fondo para la adquisi-
cion de activos financieros financiado por el Tesoro y se aprob¢ la concesion de garantias
publicas a las emisiones de bonos de las entidades. También se abrid la posibilidad de que el
Estado pudiera adquirir valores de renta variable, si en algin momento se juzgara necesario
recurrir a este instrumento para capitalizar entidades.
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Cabe esperar que las medidas
vayan desplegando sus efectos
expansivos a lo largo de este

ano...

EVOLUCION DE LA INFLACION Y DE SU DIFERENCIAL CON LA UEM GRAFICO 1.6
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FUENTE: Eurostat.

Otro conjunto de medidas se destind a facilitar el acceso del crédito a determinados sectores
0 agentes que son especialmente vulnerables a las tensiones financieras, como las pequenas
y medianas empresas, y a suavizar el impacto de la crisis sobre las familias endeudadas en
situacion de especial dificultad, mediante el aplazamiento de una parte de las cuotas de los
préstamos. Estas actuaciones se han llevado a cabo a través de la ampliacion y de la creacion de
nuevas lineas de mediacion del Instituto de Crédito Oficial.

También se aprobd en noviembre la creacion de un Fondo Estatal de Inversién Local y
de un Fondo Especial del Estado para la Dinamizacién de la Economia y el Empleo, por
un importe acumulado de un 1% del PIB. En linea con las directrices del Plan de Recu-
peracion Econémica Europea, se trata de una actuacion fiscal de naturaleza transitoria, que
se dirige a impulsar la inversion publica en el @mbito municipal y en sectores estratégicos.

El conjunto de medidas disponible es, por tanto, muy extenso y cabe esperar que vayan des-
plegando sus efectos expansivos a lo largo de este afio. En esta misma direccidn actuaran los
importantes recortes en los tipos de intervencion que ha instrumentado el BCE desde el mes
de octubre —cuya transmisidn se esta viendo reforzada por los cambios introducidos en el
marco operativo (véase recuadro 4.2 de este Informe Anual)— y que se han reflejado en des-
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... Si bien las proyecciones
macroecondmicas disponibles
apuntan a una profundizacion
de la actual recesion en 2009,
con efectos depresivos
importantes sobre la tasa de

inflacién

Para recuperar la confianza y que
los planes de gasto se reactiven,
es necesario que los
desequilibrios acumulados se

reabsorban

La solidez del sistema
financiero es un activo que se

ha de preservar

La efectividad de las politicas
de demanda depende de que

su disefio sea adecuado

En Espafia, la situacion fiscal
esta fuertemente condicionada
por la magnitud del impulso

censos del EURIBOR a doce meses de algo mas de 3 pp desde entonces. Los menores tipos de
interés se han empezado a trasladar ya al coste de financiacidn del sector privado y al coste
medio de los préstamos vivos. Cabe prever, ademas, que, como consecuencia del predominio
de los préstamos a tipos de interés variable, esta traslacion se producira de una forma relativa-
mente rapida, lo que liberara recursos del sector privado que apuntalaran el impulso que estan
recibiendo de la reduccion de los precios del petroleo y del descenso de la inflacion.

Con todo, las proyecciones macroeconémicas disponibles, aunque sujetas a un grado de
incertidumbre excepcionalmente elevado, apuntan a una profundizacion de la recesion en
Espafa en 2009, de modo que el PIB se podria contraer en el entorno del 3%. Cabe prever,
no obstante, que la intensidad de los efectos contractivos vaya disminuyendo a lo largo del
gjercicio, siendo compensados gradualmente por el impacto de los estimulos de las politicas
economicas instrumentadas y por los planes de respaldo publico al sistema financiero, con lo
que en 2010 la contraccién seria mas atenuada.

El restablecimiento de bases adecuadas para la recuperacion de la confianza y la reanimacion
de los planes de gasto requieren que los desequilibrios acumulados durante la larga fase ex-
pansiva se encaucen y reabsorban. Para ello hace falta que avance el saneamiento de la po-
sicion patrimonial del sector privado y que se produzca una mejora efectiva de la competitivi-
dad y de las condiciones del mercado de trabajo. El sistema financiero, por su parte, debera
afrontar los retos que plantea a su estabilidad y eficiencia el nuevo escenario generado por la
crisis financiera y el deterioro de las condiciones macroecondémicas en las que tiene que des-
envolverse.

La estabilidad del sistema financiero constituye un activo imprescindible para asegurar los
flujos crediticios y emprender la recuperacion que es preciso preservar y fortalecer. Este sector
desempefia una tarea transversal de crucial importancia para las economias de mercado en
la seleccion de proyectos productivos y en la redistribucion de riesgos entre los individuos que
estan mejor preparados para asumirlos. Y, en todo ello, la experiencia, la reputacién y la con-
fianza de los intermediarios son elementos fundamentales. Por ello, cuando se alcance el
punto de inflexion de la crisis, el impulso de la economia dependera mucho de la solidez y de
la eficiencia del sistema financiero, que lo haga capaz de intermediar eficazmente y suministrar
los flujos crediticios que sostengan las decisiones de gasto de empresas y familias.

En las circunstancias actuales, la magnitud de la recesion a nivel mundial y las desfavorables
perspectivas sobre la duracion de la misma justifican la instrumentacion de politicas expansi-
vas de demanda, tanto monetarias como fiscales. Sin embargo, su efectividad depende cru-
cialmente de que estén disefiadas adecuadamente. En el ambito de la politica fiscal, la mag-
nitud de los impulsos debe tener en cuenta la posicion de partida de las cuentas publicas v,
sobre todo, su sostenibilidad a medio plazo. De esta forma, las politicas expansivas que se
introduzcan han de ser de caracter transitorio e insertarse en una perspectiva de medio plazo
que contemple la senda de retorno a la estabilidad cuando la economia se vaya normalizando.
Igualmente, es importante que las medidas estén bien orientadas hacia los agentes mas afec-
tados por la crisis, en los que el impacto expansivo sobre la renta puede ser superior, y que
contribuyan a mejorar la calidad de las finanzas publicas y la eficiencia de la economia (para
mayor detalle en la discusion de los pros y los contras de la politica fiscal discrecional en tiempo
de crisis, véase el recuadro 1.3).

Atendiendo a estas premisas, resulta fundamental tener en cuenta la magnitud del esfuer-
zo fiscal realizado, asi como su impacto presupuestario. Cabe recordar que, cuando se
inicio el ajuste, la economia espanola partia de una posicion presupuestaria relativamente
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LOS PROS Y LOS CONTRAS DE LA POLITICA FISCAL DISCRECIONAL EN TIEMPOS DE CRISIS

La politica fiscal discrecional como herramienta de estabilizacion
frente a la crisis econdmica ha ganado un peso importante en el Ulti-
mo afno. Practicamente, todos los paises de la Unién Europea y las
principales economias de la OCDE han presentado paquetes fiscales
de estimulo de la demanda mas o menos ambiciosos para el periodo
2008-2010. Los paquetes presentan caracteristicas muy distintas en
cuanto a su composicion, incorporando medidas por el lado de los
ingresos, a través de bajadas de tipos impositivos de determinadas
figuras o via incentivos fiscales, y/o incrementos del gasto corriente y
de la inversion publica. Ademas, su coste presupuestario es también
muy variado, siendo relativamente reducido en algunos casos, como
en Francia o ltalia, y muy elevados en otros, como en los casos de
Espana o Estados Unidos (véase recuadro 1.1). Mas alla de la des-
cripcidn de los paquetes fiscales adoptados, resulta crucial analizar
el papel que pueden desempefar las acciones discrecionales expan-
sivas de politica fiscal en la coyuntura actual. En este sentido, una
revision de los trabajos especializados sugiere varios aspectos a te-
ner en cuenta a la hora de juzgar la oportunidad, el disefio y la efec-
tividad de las politicas fiscales discrecionales.

Por una parte, la oportunidad de las medidas de politica discrecional
debe analizarse en conjuncion con los impactos contraciclicos que de
manera automatica proporciona la politica fiscal en la economia, esto
es, con el papel de los estabilizadores automaticos. La transferencia
de renta del sector publico al resto de la economia a través de esta via
no responde a ninguna accion discrecional de los gobiernos y, por
tanto, no se encuentra afectada por los retardos en la implementacion
de la politica fiscal que afectan a las politicas discrecionales. En este
sentido, el estimulo fiscal proporcionado por los estabilizadores auto-
maticos es mas elevado en la UE que en Estados Unidos, dados los
sistemas fiscales mas progresivos y las politicas de proteccion social
existentes. Asi, el flujo automatico de renta del sector publico hacia
los hogares y las empresas provocado por un deterioro del 1% en la
tasa de crecimiento del PIB se estima en 0,5 puntos del PIB en el
caso del agregado del area del euro, en 0,43 en el caso de Espafia,
y entre 0,25 y 0,34 puntos en el caso de Estados Unidos.

Por otra parte, si bien existe un cierto consenso de que la politica
fiscal discrecional, si se instrumenta sin retrasos significativos, puede
tener efectos positivos sobre la economia en el corto plazo?, también
se tiende a sefalar que la mayor o menor efectividad de las politicas
discrecionales depende de un conjunto de factores. Un aspecto fun-
damental es la composicion del impulso fiscal, dado que, a pesar de
la enorme heterogeneidad existente en los resultados de los estudios
empiricos, parece haber evidencia de que en el muy corto plazo los
incrementos de gasto publico en forma de, por ejemplo, compras de
bienes y servicios de caracter temporal presentan mayores multipli-
cadores que los recortes impositivos, pues una parte importante de
estos Ultimos tiende a ahorrarse. No obstante, si el objetivo fuera
afectar al crecimiento econémico a medio plazo, los recortes imposi-
tivos y la inversion publica productiva —con sus efectos afadidos so-

1. Véase N. Girouard y C. André (2005), Measuring Cyclically-adjusted Budget
Balances for OECD Countries, OECD Working Paper, n.° 434. 2. Un trabajo
representativo es el de R. Perotti (2007), In search of the transmission mechan-
ism of fiscal policy, NBER Working Paper, n.° 13143.
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RECUADRO 1.3

bre la productividad— proporcionarian mejores herramientas que el
aumento del gasto (corriente o de capital) meramente orientado
al corto plazo. Asi pues, el balance entre herramientas de corto y de
medio plazo deberia tener en cuenta la duracion esperada de la
situacion de debilidad econdmica.

Ademas, debe subrayarse que los resultados resefiados se refieren a
periodos normales, mientras que, en la situacion actual de pérdida de
riqueza financiera y elevada incertidumbre, incluso los multiplicado-
res de corto plazo podrian estar por debajo de sus valores histéricos
medios. En esta misma linea, otro factor importante para la efectivi-
dad de las medidas de estimulo fiscal es que estén dirigidas a los
colectivos que de hecho tengan mayor probabilidad de gastar. En la
situacion actual, la pérdida de renta disponible debida al aumento del
desempleo y el grado existente de restriccion financiera han hecho
aumentar la proporcion de familias y empresas con dificultades para
financiarse en los mercados de crédito®. Por tanto, las medidas dis-
crecionales orientadas a estos colectivos tendrian mayor probabili-
dad de ser efectivas, tanto si se instrumentan mediante transferen-
cias directas de renta como si consisten en la asuncion de riesgos
por parte del sector publico, en forma de avales y garantias crediti-
cias para familias y empresas. No obstante, las medidas orientadas
a colectivos especificos deben disefiarse con cuidado, dado que tie-
nen el potencial de distorsionar los mecanismos de la libre compe-
tencia y la asignacion optima de los recursos productivos entre acti-
vidades econdmicas alternativas.

La literatura académica sefiala también que la efectividad de las me-
didas discrecionales depende de cémo se comuniquen al publico vy,
por tanto, de cémo afecten a sus expectativas. Si los paquetes fisca-
les se anuncian de manera clara y creible, incluyendo una estrategia
de consolidacion en el medio plazo, pueden aumentar su efectividad.
Si, por el contrario, consisten en conjuntos de medidas ocasionales o
dificiles de entender por el publico, pueden contribuir a aumentar la
incertidumbre agregada en la economia, y llegar a tener efectos ne-
gativos sobre la actividad®.

Asimismo, la efectividad de la politica fiscal depende de las condiciones
monetarias y financieras prevalecientes. En este sentido, en un entorno
de baja inflacién y bajo crecimiento en el que la politica monetaria tiene
un caracter expansivo compatible con el mantenimiento de expectativas
de estabilidad de precios, resultan mas limitados los posibles efectos
alcistas que la politica fiscal puede ejercer sobre los tipos de interés,
con el consiguiente desplazamiento de la actividad privada.

En cualquier caso, no cabe descartar que la politica fiscal expansiva
pueda provocar un aumento de las primas de riesgo soberanas, dificul-
tando asi la financiacion de la inversion privada. Los riesgos sobre las
primas estan relacionados con la percepcion que tengan los agentes
econdomicos sobre la sostenibilidad en el medio plazo de las finanzas
publicas. Existe evidencia de que para niveles de endeudamiento publi-

3. Véase A. Tagkalakis (2008), «The effects of fiscal policy on consumption in
recessions and expansions», Journal of Public Economics, 92, pp. 1486-1508.
4. Para una ilustracion, véase T. H. Hoon y E. S. Phelps (2008), «Future fiscal
and budgetary shocks», Journal of Economic Theory, 143, pp. 499-518.



LOS PROS Y LOS CONTRAS DE LA POLITICA FISCAL DISCRECIONAL EN TIEMPOS DE CRISIS (cont.)

co elevados, o que muestren un deterioro rapido, los valores de los
multiplicadores fiscales son menores, y pueden llegar incluso a ser ne-
gativos si los agentes econdmicos elevan sus tasas de ahorro para
cubrirse de los riesgos de medio plazo que podrian suponer posibles
problemas de solvencia o elevaciones drasticas de impuestos en el
futuro para equilibrar las cuentas publicas. Estos mecanismos pueden
operar con gran virulencia en economias pequenas y muy abiertas,
sensibles a los posibles efectos de desbordamiento entre economias, en
especial en los casos en que el grado de endeudamiento exterior sea
elevado. En este sentido, las acciones de politica fiscal coordinadas por
los gobiernos serian mas efectivas. Por otro lado, muchos de los traba-
jos disponibles sobre la efectividad de la politica fiscal discrecional tien-
den a encontrar efectos mas significativos sobre la actividad economi-
ca de las medidas de caracter temporal, frente a las de caracter perma-
nente, en especial en lo que respecta al gasto publico, dado que

RECUADRO 1.3

Dada la diversidad de medidas incluidas en los paquetes de estimu-
lo fiscal de los distintos paises (véase recuadro 1.1), resulta dificil
efectuar una valoracion general de su posible impacto, a la luz
de los determinantes discutidos en los parrafos anteriores. En
todo caso, parece existir una tendencia general, segun se avanza
en el desarrollo de la crisis, a mejorar la calidad de las medidas en
relacion con su efectividad —por ejemplo, en términos de su ca-
racter temporal y de su sesgo hacia partidas con multiplicadores
tedricos mas elevados, como la inversion publica—. No obstante,
debe tenerse en cuenta que el hecho de que una cierta respuesta
discrecional pueda ser adecuada en un momento del tiempo de-
terminado no implica que los impulsos fiscales discrecionales pue-
dan ser ilimitados, dado que el margen de maniobra disponible
puede estar agotandose debido a la gran magnitud de los fondos
comprometidos, tanto en el ambito estrictamente fiscal como en

aguellas no afectan a la situacion fiscal de medio plazo.

fiscal ya realizado y por su
elevado impacto
presupuestario...

... lo que pone de manifiesto los
limites a la actuacion de la
politica fiscal y la necesidad de
evitar actuaciones que puedan
poner en riesgo la estabilidad

presupuestaria a medio plazo

el financiero.

saneada, que conferia a la politica fiscal un cierto margen para actuar de forma contraci-
clica, sin poner en riesgo la estabilidad presupuestaria. A lo largo de 2008, sin embargo, el
impacto de los estabilizadores automaticos —de magnitud muy superior a la prevista ini-
cialmente ante la mayor severidad de la crisis—, la pérdida de capacidad recaudatoria
provocada por la sustancial correccion del sector inmobiliario y las numerosas medidas
discrecionales adoptadas han provocado un significativo deterioro de la posicion fiscal,
registrandose un déficit del 3,8% del PIB, frente a un superavit del 2,2% del PIB el afo
anterior, y un aumento de la ratio de deuda publica hasta el 39,4% en relacién con el PIB,
iniciandose el procedimiento de déficit excesivo, conforme a los requisitos que establece
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Atendiendo a las proyecciones macroecondmicas
publicadas por el Banco de Espana a principios de abril, este empeoramiento de la situa-
cion fiscal se prolongara en 2009 y en 2010, con un aumento adicional del déficit, que
podria alcanzar niveles superiores al 8% del PIB en ambos afos, bajo el supuesto de im-
plementacién sin cambios de las medidas ya acordadas. En este contexto, se prevé que la
ratio de deuda publica aumente muy rapidamente, con lo que podria situarse en 2010 en
un nivel proximo al 60%, mas de 20 puntos por encima del minimo alcanzado en 2007.

Todo ello pone de manifiesto los limites a la actuacion de la politica fiscal —sobre todo, cuando
las medidas adoptadas necesitan tiempo para desplegar sus efectos—, asi como la importan-
cia de mantener una senda de consolidacion presupuestaria a medio plazo, de modo que,
cuando se empiecen a dar unas condiciones macroeconémicas mas favorables, la posicion
de las finanzas publicas no sea una rémora para la recuperacion.

Es necesario, por tanto, evitar actuaciones que puedan llevar a cuestionar el compromiso con
la estabilidad presupuestaria a medio plazo, lo que podria tener repercusiones negativas en
términos del coste de captacion de recursos, de la confianza y de generacion de expectativas
de subidas de impuestos que podrian terminar esterilizando los efectos expansivos de las
medidas adoptadas. Aunque el nivel relativo de deuda publica se encuentra todavia por de-
bajo de la media de los paises de nuestro entorno, el elevado incremento previsto en los
proximos anos resulta preocupante por la dificultad que entrafna su reversion, por la influencia
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Con todo, la intensidad de la
recuperacion y del crecimiento
a largo plazo estéan
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... lo que requiere la adopcion
de reformas estructurales
orientadas a contener el ajuste
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hacia sectores mas productivos
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que puede ejercer sobre los costes de financiacion de la economia —ya que las primas de
riesgo parecen haberse hecho mas sensibles, entre otros factores, a la percepcion sobre la
sostenibilidad de las finanzas publicas— y porque, en definitiva, el mantenimiento de ratios de
deuda publica reducidas resulta crucial para afrontar en mejores condiciones el futuro incre-
mento del gasto en pensiones, uno de los mas elevados en la UE.

Para ello, el marco del Pacto de Estabilidad y de las leyes de estabilidad presupuestaria sigue sien-
do adecuado y de él se derivan importantes exigencias de consolidacion que salgan al paso de los
riesgos de descontrol del déficit publico y encaucen la senda de su futura reduccion. En este con-
texto, resulta prioritaria la definicion de una estrategia creible para asegurar el cumplimiento de los
requisitos establecidos por las leyes de estabilidad presupuestaria y los limites y objetivos de medio
plazo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En este sentido, al declarar la existencia de un déficit
excesivo en Espana, el Consejo Europeo recomendo la correccion del mismo con una secuencia
temporal que permita reducirlo al 3% en 2012. Por Ultimo, la colaboracion de Comunidades Auto-
nomas y Corporaciones Locales continuia siendo crucial, por lo que el sistema de financiacion de
las Comunidades Auténomas que surja tras la revision que se encuentra en discusion debe esta-
blecer los incentivos adecuados a un comportamiento disciplinado de estas administraciones.

Pero, mas alla de los importantes desafios que plantea la resolucion de la situacion econdémica
y financiera, hay que tener en cuenta que la intensidad de la recuperacién y la capacidad de
crecimiento a largo plazo estan condicionadas a que se realicen los ajustes necesarios. Y ello
plantea importantes retos para la politica econdémica, en una situacion en que no es posible
recurrir a los ajustes del tipo de cambio para restaurar la competitividad y en que existe el
riesgo de que las tendencias contractivas terminen mermando las posibilidades de expansion
del producto potencial.

Los riesgos de que la menor utilizacion de los factores productivos durante la fase de ajuste
acabe por generar efectos permanentes sobre el producto potencial provienen de distintas
fuentes. De un lado, resultara dificil que la inversion productiva pueda compensar la intensa
correccion que esta experimentando la inversion residencial —necesaria, en todo caso, tras los
excesos acumulados en el transcurso de la dltima década—. De otro, existe el riesgo de que el
drastico aumento del paro pueda terminar provocando una elevada persistencia, como ocurrié
en el pasado. Si este fuera el caso, se produciria una notable reduccion del grado de utilizacion
del factor trabajo, a la vez que cabe prever que la oferta laboral tienda a ralentizarse, a medida
que se atenuen los impulsos derivados de la incorporacion de la mujer al mercado de trabajo
y de las entradas de inmigrantes, lo que podria tener efectos duraderos sobre el crecimiento
potencial. A todo ello se ahaden las dificultades existentes para impulsar la recuperacion de la
productividad total de los factores.

Para soslayar estos riesgos, las politicas de demanda resultan insuficientes, por lo que se re-
quieren reformas estructurales orientadas a contener la intensidad y la persistencia del ajuste
del empleo, incrementar la productividad y promover la orientacion de las inversiones hacia
sectores mas productivos y con mayor potencial de crecimiento. En el mercado de trabajo, la
magnitud de la reaccion del empleo ante el cambio en las condiciones ciclicas pone de mani-
fiesto la existencia de rigideces que emergen con intensidad en las fases recesivas e intensifi-
can las tendencias contractivas. Para corregir estas caracteristicas urge acometer reformas
que permitan una mayor reaccion de los salarios a cambios en las condiciones ciclicas y que
eviten que el ajuste ciclico descanse excesivamente sobre el empleo. Como se analiza con
mas detalle en el capitulo 2 de este Informe, ello exige una modificacion del marco de negocia-
cion colectiva y de la legislacion de proteccion del empleo, que facilite las contrataciones en
esta etapa contractiva y que, una vez que se recupere la demanda, permita retomar una senda
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Se ha de evitar que el
desempleo sea persistente,
a través de mejoras en los
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de generacion de empleo sobre unas bases mas sdlidas que sea coherente con una utilizacion
mas intensiva y eficiente de este factor productivo.

Al mismo tiempo, debe tratar de evitarse que el fuerte incremento del desempleo conduzca a situa-
ciones de persistencia que podrian obstaculizar la recuperacion. Para ello, es fundamental seguir
mejorando las politicas activas de empleo —tanto en el frente de los sistemas de busqueda de
empleo como en la adecuacion de la formacion de los desempleados a los perfiles profesionales
demandados— vy reforzar su coordinacion con el sistema de prestacion por desempleo. En este
sentido, es necesario mejorar el funcionamiento de los servicios publicos de empleo, en particular
en el ambito de la intermediacion, incorporando a este proceso a las agencias privadas de coloca-
cién con fines de lucro y asegurando una mayor coordinacion entre las Comunidades Auténomas.
Ello permitiria ampliar el conjunto de informacién compartida sobre vacantes y ofertas laborales,
mejoraria los mecanismos para el seguimiento del grado de activismo en la busqueda de empleo y
permitiria disefiar planes de formacién sobre unas bases mas préximas a las demandas reales.

De otro lado, es necesario mejorar la orientacion y la formacion de los desempleados, en
particular para los colectivos con especial riesgo de exclusion del mercado laboral, pues el
aumento del paro esta afectando de forma especialmente intensa a los trabajadores menos
cualificados y a los empleados en la construccion, sector que dificilmente podra recuperar los
niveles de ocupacion de los Ultimos afios.

Otro aspecto que limita la capacidad de recolocacion de los desempleados es la reducida movi-
lidad geografica de los trabajadores, que en parte esta motivada por la escasa diferenciacion
salarial entre regiones, aunque también por el escaso desarrollo del mercado de alquiler. En este
sentido, una reforma del mercado de alquileres podria resultar adecuada en las presentes cir-
cunstancias, en la medida en que permitiria dar salida al stock de viviendas sin vender, facilitar la
demanda de alojamiento en un momento en que el acceso a la compra de vivienda puede resul-
tar dificil y, ademas, promover la movilidad regional de los trabajadores. En este sentido, dos
elementos de la legislacion actual merecen especial atencion. Por una parte, se debe garantizar
la efectividad de las distintas medidas que se han ido adoptando para mejorar la seguridad juri-
dica de los propietarios. De otra, se deben flexibilizar algunos elementos de la actual legislacion,
como son los relativos a los plazos de duracidon de los contratos. Adicionalmente, habria que
redireccionar los fondos asignados a los programas publicos de vivienda protegida en propiedad
al desarrollo de un parque de viviendas en alquiler suficientemente profundo. Es necesario tam-
bién avanzar hacia un tratamiento fiscal mas neutral y equilibrado de la vivienda en propiedad y
en alquiler, terreno en el que recientemente se han anunciado posibles medidas.

Pero, ademas, como se sefialé con anterioridad, el cambio de patrén productivo que se ne-
cesita para retomar tasas de crecimiento potencial elevadas exige el fomento de la inversion
en sectores alternativos a la construccion y el incremento de la productividad. Para ello, debe
incrementarse el capital humano y tecnoldgico, aumentar la competencia y mejorar el entorno
en el que las empresas desarrollan su actividad.

En el caso del capital humano, el aumento del nivel educativo de la fuerza laboral que se ob-
servo en la segunda mitad de siglo se ha visto frenado a lo largo de la Ultima década, de forma
que el porcentaje de poblacion joven que no ha alcanzado un nivel de secundaria avanzado
se ha estancado en niveles muy elevados (cercanos al 40%, frente al 26% del area del euro),
con repercusiones negativas en términos del menor avance de la productividad agregada.

Otros factores han tendido a atenuar los avances de la calidad del capital humano. Por un
lado, como consecuencia del patrén de especializacion seguido por la economia espafnola en
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Servicios...

la Ultima etapa, la demanda de trabajo cualificado ha crecido menos que su oferta, provocan-
do un desajuste que ha tendido a disminuir el incentivo individual a continuar estudiando. En
este sentido, es crucial apoyar el esfuerzo innovador necesario para impulsar la demanda de
trabajo cualificado y adecuar los programas de estudio de los niveles mas avanzados a las
demandas empresariales. Asimismo, no hay que subestimar el efecto que pueda tener el
sistema de negociacion colectiva sobre la rigidez de los salarios relativos, ni tampoco que los
recientes incrementos del salario minimo hayan podido traducirse en una compresion salarial
artificial. Si bien estas politicas pueden obedecer a objetivos sociales de interés publico, resul-
ta necesario valorar el coste que supone en términos de la reduccion de los incentivos a al-
canzar mayores niveles educativos. Tampoco la segmentacion del mercado de trabajo incen-
tiva a los jovenes a prolongar la etapa de formacion, pues con excesiva frecuencia este
esfuerzo culmina con la entrada en el mercado de trabajo a través de la contratacion temporal.
El margen de mejora en la formacién continua es también muy amplio.

En cuanto al capital tecnoldgico, el nivel de gasto tanto en | + D como en tecnologias de la in-
formacion y las comunicaciones (TIC) sigue siendo significativamente mas reducido en nues-
tro pals que en el resto de los paises de nuestro entorno. Aungue en los dltimos afios se han
hecho esfuerzos significativos por parte del sector publico en esta materia, que han arrastrado
en alguna medida al sector privado, todavia no se perciben efectos favorables significativos.
Ademas, en el caso de Espanfa siguen siendo pocos sectores de actividad los que concentran
el grueso de la inversion privada en | + D, si bien el problema de baja inversion es generalizable
a todos los sectores.

Para la mejora de la competencia y la liberalizacion sectorial, el sector servicios debe ser ob-
jeto de atencidn prioritaria, pues representa un porcentaje muy elevado del valor afiadido y del
empleo de la economia, aunque todavia inferior al observado en las economias mas desarro-
lladas. Ademas, engloba las actividades mas dinamicas, aquellas que lideran el proceso de
generacion de empleo y donde tienen mayor cabida las nuevas formas de relaciones labora-
les. Por otra parte, la creciente interaccion entre la industria y los servicios ha tendido a incre-
mentar la influencia de estos Ultimos sobre la competitividad internacional y sobre sus resulta-
dos comerciales.

En este sentido, la transposicion de la Directiva de Servicios debe desempenar un papel cru-
cial en la liberalizacion del sector. La aprobacion por el Consejo de Ministros de las leyes que
inician su transposicion deberia facilitar la disminucion de las cargas administrativas que so-
portan las empresas, reduciendo sus costes y mejorando su competitividad. Dado que el te-
jido productivo en Espana se caracteriza por el reducido tamano de sus empresas, el impacto
de esta medida sera superior al del resto de la UEM. Deberia, asimismo, contribuir a recortar
significativamente las barreras a la creacion de empresas que impone la legislacion actual y la
superposicion de normas estatales, autonémicas y locales. La liberalizacion deberia también
profundizarse en el caso de los servicios profesionales, que se caracterizan por su elevado
valor ahadido y que, en algunos casos, cuentan con un potencial exportador también muy
alto.

Asimismo, dentro del sector servicios, el comercio minorista representa un papel crucial, dado
que su actividad consiste en poner a disposicion del consumidor una buena parte de los bie-
nes de consumo. Este sector se caracteriza en Espafia por una regulacion autonémica muy
extensa, existiendo evidencia de que la mayor regulacion en algunas Comunidades Auténo-
mas ha venido asociada a una mayor inflacion y a un menor empleo en el sector. En particular,
las barreras a la entrada existentes pueden estar resultando especialmente limitativas de la
competencia.
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... y de las industrias de red En cuanto a las industrias de red, aunque la liberalizacion ha sido relativamente profunda en
los ultimos afios, persisten algunas deficiencias, como muestra que el crecimiento de la pro-
ductividad en algunas de estas ramas continua siendo reducido. En el sector energético, el
episodio alcista que experimentd el precio del petrdleo en la primera mitad del afio pasado
tuvo implicaciones particularmente adversas para la economia espafola, debido a su mayor
dependencia de esta fuente energética y a la mayor intensidad en su utilizacion en los proce-
sos productivos, lo que apela a corregir estos sesgos, en linea con los avances que han rea-
lizado otros paises industrializados en este terreno. En cuanto al sector eléctrico, los precios
continuan distorsionados, mientras que las interconexiones internacionales siguen siendo in-
suficientes. Por su parte, en el mercado de las telecomunicaciones, la cuota de mercado del
antiguo monopolio sigue siendo muy elevada, tanto en telefonia fija como, sobre todo, en
acceso a Internet, lo que podria estar limitando el grado de competencia efectiva.
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