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1 Las condiciones
monetarias y financieras

Las condiciones monetarias
y financieras se endurecieron
en 2008...

... aunque en la parte final
del aflo se redujo el coste
de financiacion

La economia espanola

Alo largo de 2008, la desaceleracion que la economia espafiola habia comenzado a experi-
mentar con anterioridad dio paso a un brusco ajuste, con caidas de la actividad en el segundo
semestre, finalizando el afio en una situacion de recesién profunda. En los capitulos 1y 2 de
este Informe Anual se han descrito extensamente los factores que han determinado esa evo-
lucién, y que reuinen tanto elementos internos, relacionados especialmente con el proceso de
ajuste inmobiliario, como externos, donde la crisis financiera internacional y sus implicaciones
para la economia mundial desempefnan un papel destacado. Aunque el crecimiento del PIB
en 2008 en Espana fue todavia positivo (1,2%), el aho termind con un descenso interanual en
el Ultimo trimestre del 0,7%, que se agudizé en el primer trimestre de 2009 (en el que alcanzo el
-3%). En términos de su composicion, la evolucion del PIB a lo largo de 2008 estuvo marcada
por la debilidad creciente de los principales componentes de la demanda nacional, mientras
que la demanda exterior neta contribuyd positivamente al crecimiento del PIB por primera vez
en varios anos, gracias al buen comportamiento de las exportaciones en la primera mitad del
afo y al descenso de las importaciones. El deterioro del panorama econdmico afectd con vi-
rulencia al empleo, que cayd un 0,6% en el conjunto del afio, pero mas de un 3% en términos
interanuales en el cuarto trimestre, sin que se percibieran cambios en las pautas de negocia-
cion salarial, con los costes laborales creciendo por encima del 5%. Pese al negativo clima
econdémico, la poblacion activa siguid incrementandose a un ritmo sustancial (3%), lo que,
unido a la destruccion de empleo, dio lugar a un aumento muy significativo de la tasa de paro,
hasta el 13,9% en el cuarto trimestre de 2008, casi 6 puntos porcentuales (pp) mas de lo
observado a mediados de 2007. Las autoridades trataron de compensar la debilidad de la eco-
nomia con una actuacion expansiva de la politica fiscal, que, junto con el frenazo de la activi-
dad, condujo a un déficit publico del 3,8% del PIB, lo que supone un incremento de 6 pp
respecto al superavit registrado en 2007. La necesidad de financiacion de la nacion se recortd
moderadamente en 2008, hasta el 9,1% del PIB, aunque, como en los otros indicadores, la
correccion en la segunda mitad del aho fue mas significativa, ante el rapido descenso de las
importaciones y la vuelta del precio del petréleo hacia niveles mas moderados.

El precio de la energia fue uno de los principales factores que condujo a oscilaciones muy bruscas
de lainflacion a lo largo de 2008. Tras alcanzar una cota maxima en el verano del gjercicio pasado,
el IPC ha experimentado una desaceleracion muy rapida, hasta tasas negativas en la primavera de
2009, en parte provocadas por esos movimientos del precio del petroleo, pero también por el im-
pacto de la recesion en la fijacion de precios, lo que ha llevado a situar el diferencial de inflacién con
la UEM en registros crecientemente negativos desde diciembre de 2008.

Las condiciones de financiacion de las sociedades y de las familias continuaron endurecién-
dose a lo largo de 2008 (véase grafico 5.1), y lo hicieron a través de una doble via. Por una
parte, hasta finales del tercer trimestre se elevaron los tipos de interés de las operaciones
crediticias, en linea con el ascenso de las rentabilidades negociadas en los mercados inter-
bancarios, que se incrementaron como consecuencia fundamentalmente de las tensiones fi-
nancieras. También aumento el coste de las emisiones de deuda y de renta variable por parte
de las empresas, debido al repunte de las primas de riesgo. Por otra parte, los criterios apli-
cados por las entidades para la concesion de préstamos se hicieron mas restrictivos.

No obstante, durante los Ultimos meses del gjercicio descendieron las rentabilidades negociadas
en los mercados interbancarios como consecuencia de la disminucion de los tipos de interés
oficiales, la revision a la baja de las expectativas sobre el nivel de esos tipos y el recorte de las
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Disminuy?é el coste de
financiacion de la deuda publica
y se aprecié el tipo de cambio

efectivo
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FUENTES: Datastream, MSCI Blue Book y Banco de Espafia.

a. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon
en tres etapas.

b. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a
cinco afnos y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas no
financieras espafiolas a ese mismo plazo.

c. La titulizacion se incluye en la serie total, pero no en los distintos sectores, ya que no existe
informacion para asignarla a los mismos.

d. No incluye construccién.

primas de riesgo, movimiento que empez6 a trasladarse al precio de la nueva financiacion ban-
caria. Estas caidas también fueron incorporandose, aunque de forma mas lenta, al coste medio
de la deuda viva, dada la elevada proporcion de los préstamos a tipo de interés variable.

También se redujo, en el conjunto del gjercicio, el coste de financiacion de la deuda publica.
Asi, a finales de afio la rentabilidad de las letras del Tesoro a doce meses se situd en el 2,1%,
1,9 pp menos que un ano antes, mientras que la de las obligaciones a diez afios paso del
4,3% al 3,9%. Al igual que ocurrié con la mayoria de las deudas soberanas de la UEM, esta
disminucion fue inferior a la experimentada por la referencia alemana, por lo que se amplié el
diferencial entre ambas, hasta colocarse en torno a 80 puntos basicos (pb) al cierre del ano y
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La riqueza neta de las familias

se redujo en términos reales

Se detuvo el aumento
del endeudamiento de los
hogares y de las sociedades,

pero se elevo la carga financiera

2 Las politicas
econdémicas
2.1 LA POLITICA FISCAL

La politica fiscal para 2008

se disefid con una orientacion
expansiva, en un entorno

en que se preveia una

desaceleracion del crecimiento

La agudizacion de la
desaceleracion econdémica
motivé la aprobacion de nuevas
medidas fiscales durante el
afo, que intensificd la magnitud
de la expansion fiscal...

por encima de 120 pb en febrero de 2009. No obstante, posteriormente se ha observado una
reduccion de este indicador, hasta situarse a comienzos de mayo en torno a 70 pb. Por su
parte, la apreciacion del tipo de cambio efectivo nominal (de 2,7 pp en términos acumulados
anuales) ejercié una influencia ligeramente contractiva sobre las condiciones monetarias.

La crisis financiera internacional afecté negativamente al valor de los activos financieros (el
IBEX 35 acumuld un descenso cercano al 40% en 2008) e inmobiliarios (el precio de la vivien-
da se redujo un 3,4% en términos reales en el conjunto del afo) de las familias. Como conse-
cuencia de ello, el patrimonio neto de los hogares retrocedio, lo que generd un efecto negati-
vo sobre el consumo y la inversion residencial. La caida de las cotizaciones bursatiles también
desincentivé la inversion empresarial.

El endurecimiento de las condiciones de financiacion, junto con la caida de la confianza de las
familias y el retroceso de la riqueza, propicid una continuacion en la senda de desaceleracion
de los pasivos de los hogares (véase gréfico 5.1). En el conjunto del ano, la tasa de crecimien-
to interanual de los recursos ajenos se redujo en 8 pp, situandose al cierre del ejercicio en el
4%. Esta evolucion determind una ligera caida de la ratio de endeudamiento, que no se tra-
dujo todavia en un descenso de la carga financiera asociada debido al aumento del coste
medio de los préstamos vivos.

La tasa de crecimiento de la financiacion de las sociedades disminuyd en mayor medida (mas
de 10 pp), hasta situarse a final de afo en torno al 7%. La desaceleracion del crédito, que es
el principal componente, fue generalizada por ramas de actividad, aunque especialmente in-
tensa en los sectores de servicios inmobiliarios y de la construccidn (con recortes en su tasa
de crecimiento en el entorno de 20 pp y 15 pp, respectivamente). El avance de la deuda de
las empresas fue similar al de las rentas generadas, de forma que la ratio de endeudamiento
apenas vario. Esta evolucion, junto con el ascenso del coste medio de los fondos, determind
un nuevo incremento de la ratio de carga financiera. Por Ultimo, las mayores necesidades de
fondos de las AAPP llevaron a un fuerte repunte de la financiacién neta captada por estas,
que, al cierre del gjercicio, crecia a un ritmo interanual cercano al 16%, lo que contrasta con
la tasa negativa registrada un afo antes.

Sobre la base de un superavit fiscal, que alcanzd un 2,2% del PIB al finalizar el aho 2007, y en
un contexto en que se preveia una desaceleracion gradual de la actividad, la politica fiscal
disefiada en los Presupuestos Generales del Estado para 2008 apenas incluyé cambios nor-
mativos de relevancia. No obstante, los ingresos vendrian afectados por algunas medidas que
se habian tomado en afios previos, como el impacto residual en la cuota diferencial corres-
pondiente de las rebajas del IRPF y de la reduccion de los tipos del Impuesto sobre Socieda-
des, entre otras. Por el lado del gasto, la tasa de crecimiento presupuestada para el gasto no
financiero del Estado en 2008 se elevo hasta el 9% en comparacion con la liquidacion del afio
anterior, notablemente por encima del crecimiento del PIB nominal previsto. Esta misma linea
siguieron los presupuestos de las Comunidades Autonomas, que proyectaron un incremento
del gasto no financiero por encima del 8% en relacion con el presupuesto inicial del afio 2007.
Todo ello dotaba a la politica fiscal de una orientacion expansiva.

A lo largo del afo, segun se agudizaba la desaceleracion econdémica, se fueron aprobando
nuevas medidas que, en conjuncidn con las incorporadas en los Presupuestos, supusieron un
elevado impulso fiscal y un significativo coste presupuestario, que se estima en 1,6 puntos del
PIB (véase cuadro 5.1, en el que se enumeran y cuantifican las medidas de estimulo adopta-
das en 2008 y 2009 y se indica su naturaleza permanente o temporal; véase, asimismo, recua-
dro 5.1). Entre las mismas destaca, por su mayor impacto recaudatorio, la aprobacion en abril
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PRINCIPALES MEDIDAS DE ESTIMULO APLICADAS EN EL PERIODO 2008-2010 CUADRO 5.1
Millones de euros
MEDIDAS FISCALES 2008 2009 2010
IMPACTO TOTAL (1 - 1I) -18.121 -22.577 -1.075
| Ingresos no financieros -17.940 -14.377 -75
l.a IMPACTO PERMANENTE -14.640 -8.002
Deflactacion del 2% de las tarifas, de los minimos personal y familiar y de la reduccién por rendimientos
del trabajo en IRPF -1.030
Efecto esperado de la reforma del IRPF del afio 2007 -2.400
Ayuda fiscal por nacimiento o adopcion de nifios en IRPF -1.090
Deduccién de 400 euros por rendimientos de trabajo en IRPF -4.100 -1.900
Subvencion a los inquilinos de viviendas en alquiler en IRPF -350
Efecto esperado de la reforma del Impuesto sobre Sociedades (2007-2008) -5.520 -3.452
Congelacion de Impuestos Especiales -500
Eliminacién del Impuesto sobre el Patrimonio -2.300
l.b IMPACTO TEMPORAL -3.300 -6.375 -75
Inclusién de la deduccién por inversion en vivienda habitual en el célculo de las retenciones en IRPF -1.200
Ampliacion del plazo para materializar la cuenta ahorro-vivienda -15 -15
Impuesto sobre Sociedades: Ingresos retrasados por la falta de aplicacién del nuevo plan contable en los
pagos fraccionados de 2008 2.600
Exencidn fiscal de los interereses de la deuda publica en manos de no residentes en Imp. Sociedades -500 -500
Impulso a la contratacion a tiempo parcial -1.200
Consolidacion de las declaraciones del IVA en los grupos empresariales -2.800
Adelanto de devoluciones por declaracion mensual en IVA -6.000
Moratoria temporal parcial de las cuotas hipotecarias -60 -60
Ampligcic’)n <lj/el plazo de dos anos para transmitir la vivienda habitual a efectos de la exencion ND ND
por reinversion
Libertad de amortizacion para los activos nuevos en el Impuesto sobre Sociedades ND ND
Il Gastos no financieros 181 8.200 1.000
Il.a IMPACTO PERMANENTE 181 -1.500 -1.000
Reduccion de los gastos (a) -20 -1.500 -1.000
Plan Extraordinario de Medidas de Orientacion, Formacion Profesional e Insercion Laboral 201
Il.b IMPACTO TEMPORAL 9.700 2.000
Prestaciones por desempleo (b) 700
Fondo Estatal de Inversién Local 6.000 2.000
Fondo Especial del Estado para la Dinamizacién de la Economia y el Empleo 3.000
Il Con impacto en la deuda publica (sin impacto en el saldo) 9.339 20.661
Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros (max. 30 mm de euros) 9.339 20.661
OTRAS MEDIDAS Entrada en vigor o vigencia Dotacion
| Lineas ICO
Total de la dotacién 49.100
Linea ICO para avalar las deudas de los municipios con empresas y auténomos 26.04.2009 3.000
Linea ICO-Liquidez para PYME y auténomos (c) 23.12.2008 10.000
Linea ICO-Liquidez para medianas empresas (c), (d) marzo 2009 6.000
Lineas ICO de apoyo a la empresa 2009 2009 10.900
Nueva Linea ICO-Moratoria PYME (g) 2009
Linea ICO-PROINMED (proyectos de inversion de medianas empresas) Prevista: marzo 2009 3.000
Extension de la Linea FTPYME (fondos de titulizacién para PYME) del Tesoro 2009-2010 6.000
Lﬁea ICO»Viyienda: préstamos destinados a financiar viviendas terminadas en régimen de alquiler como 2009 3.000
vivienda habitual
Ampliacién del aval del ICO para los bonos de titulizacion vinculados a la promocién de VPO 2009 5.000
(Linea FTVPO)
Plan Renove Turismo 2009 1.000
Programa Vehiculo Innovador Vehiculo Ecolégico (VIVE) 2008-2011 1.200
Il Otras medidas de apoyo
Ayuda publica estatal para la compra de automaéviles (500 euros por unidad) 2009-2010 100
Ampliacion de los plazos de préstamos hipotecarios sin coste alguno durante dos afos 22.04.2008
Condiciones especiales para el aplazamiento de las cuotas a la Seguridad Social 2009

ND: No se dispone de estimacion cuantitativa.

a. La estimacion no incluye el impacto de la reduccion en materia de personal ni en los sueldos de los altos cargos.
b. La estimacion no incluye el impacto del nuevo tratamiento de los ERE.

c. EI'CO aporta el 50% de la dotacion, y el resto, las entidades financieras.

d. Complementaria a la Linea ICO-Liquidez, pero dirigida a empresas de mayor tamafio.

e. Cantidad que se ha de aplazar: 5 mm de euros.
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FACTORES EXPLICATIVOS DEL DETERIORO DEL SALDO PUBLICO OBSERVADO EN 2008

Y DEL PREVISTO PARA 2009

Entre los hechos méas destacados de la evolucion de la economia
espanola en 2008 sobresale el fuerte deterioro de la situacion presu-
puestaria, de forma que las AAPP cerraron el ano 2008 con un déficit
del 3,8% del PIB, que contrasta con el superavit del 2,2% alcanzado
en 2007.

Este deterioro de las cuentas publicas observado a lo largo de 2008,
de seis puntos del PIB, se ha debido principalmente a tres factores:
el empeoramiento ciclico, los efectos de las medidas discrecionales
de politica fiscal y la desaparicion de un cierto volumen de ingresos de
caracter transitorio asociados a la evolucion del mercado inmobiliario
y financiero (véase cuadro adjunto). En primer lugar, el empeoramien-
to ciclico se ha traducido en una reduccion del saldo de las AAPP de
unas siete décimas del PIB respecto al ano anterior, debido en gran
parte al aumento de las prestaciones por desempleo ligado al incre-
mento del paro. En segundo lugar, las medidas de caracter discre-
cional han contribuido con un impacto negativo de algo mas de 1,5
puntos del PIB, de entre las que cabe destacar el nuevo paquete de
medidas de abril de 2008 que incluia, entre otros, un coste de cinco
décimas del PIB por la deduccién de 400 euros en el IRPF. Por otra
parte, el impacto de otras medidas discrecionales que ya se cono-
cian a principios de 2008 ha resultado ser superior al inicialmente
estimado. Asi, el impacto recaudatorio en 2008 del programa CUNA
y de las reformas del IRPF y del Impuesto sobre Sociedades justifi-
can, por si mismas, una caida en la recaudacion de casi ocho déci-
mas del PIB, mientras que el impacto del nuevo régimen del IVA en
grupos consolidados también ha supuesto una merma en la recau-
dacion de alrededor de tres décimas del PIB.

Finalmente, los mas de 3,5 puntos del PIB restantes que explican el
deterioro de la situacion presupuestaria obedecen, principalmente, a
dos factores. Por una parte, a las pérdidas recaudatorias mas alla de
lo que explicarian la evolucion de las bases tedricas que se utilizan
para predecir el comportamiento de las distintas rdbricas impositivas
y sus respectivas elasticidades. Estas desviaciones de recaudacion
estarian, en buena medida, vinculadas a la pérdida de los ingresos

RECUADRO 5.1

extraordinarios, obtenidos durante la fase de expansion econémica
en relacion con el auge de los mercados inmobiliario y financiero. Se-
gun un estudio del Banco de Esparia’, estos ingresos extraordinarios
habrian ascendido, en términos acumulados, a mas de dos puntos
del PIB hasta 2007. El otro efecto importante estaria relacionado con
el comportamiento expansivo del gasto publico no vinculado directa-
mente a la evolucion de la economia, que habria crecido por encima
del PIB tendencial de manera significativa. Asi, la ratio de gasto prima-
rio ajustada por los efectos del ciclo econémico —estos Ultimos, basi-
camente vinculados al pago de prestaciones por desempleo— sobre
el PIB tendencial habria crecido en torno a 1,5 puntos en 2008, con
una contribucion importante de la remuneracion por asalariados.

Previsiblemente, el aflo 2009 también mostrara un significativo dete-
rioro de las cuentas publicas. Segun las ultimas proyecciones del
Servicio de Estudios, el déficit previsto para 2009 ascendera al 8,3%
del PIB, lo que supone un aumento de 4,5 puntos respecto a 2008,
como consecuencia, fundamentalmente, del crecimiento de la ratio
de gastos de 4,3 puntos.

La ampliacion del déficit publico en 2009 se explicaria, fundamental-
mente, por tres elementos: el marcado deterioro ciclico, la incidencia
de las medidas de politica discrecional y el cambio de tendencia en
el pago por intereses de la deuda publica. En primer lugar, el acusa-
do deterioro del entorno macroeconémico previsto para 2009 provo-
caria un empeoramiento del saldo de las AAPP ligado al ciclo econo-
mico de 2,5 puntos del PIB. En este sentido, debe recordarse que,
cuando las cifras fiscales se analizan en términos de ratios sobre el
PIB, el impacto de los estabilizadores automaticos se observa esen-

1. F. de Castro, A. Estrada, P. Herndndez de Cos y F. Marti (2008), «Una aproxi-
macion al componente transitorio del saldo publico en Espafa», Boletin Eco-
némico, junio, Banco de Espanfa, pp. 71-81. En la misma linea, véase también
el trabajo de la Comisién Europea, C. Martinez-Mongay, L. A. Maza y J. Yaniz
(2007), Asset Booms and Tax Receipts: The Case of Spain 1995-2006, Euro-
pean Economy Economic Papers, n.° 293.

FACTORES EXPLICATIVOS DE LOS CAMBIOS EN EL SALDO DE LAS AAPP
Cambios en las variables con respecto al afio anterior, expresados en % del PIB

Cambio en el saldo de las AAPP

Debido al cambio en la posicion ciclica (a)
Debido al efecto de las medidas discrecionales
Debido a los pagos de intereses

Resto

Cambio en los recursos totales

Cambio en los empleos totales

FUENTE: Banco de Espafia.

2008 2009
-6,0 -4,5
-0,7 -2,5
-1,6 -1,8
0,1 -0,2
-3,8 -0,0
-4,4 -0,2
1,6 4,3

a. El impacto del ciclo sobre el saldo presupuestario se obtiene aplicando una elasticidad de 0,43 a la brecha de produccion calculada

segun el método de la curva de Phillips.
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FACTORES EXPLICATIVOS DEL DETERIORO DEL SALDO PUBLICO OBSERVADO EN 2008

Y DEL PREVISTO PARA 2009 (cont.)

cialmente en el gasto publico, ya que el conjunto de los ingresos
publicos muestra una elasticidad cercana a la unidad respecto al
PIB. En particular, de manera directa, mas de cinco décimas del in-
cremento de la ratio de gastos se deberian a las prestaciones por
desempleo. En segundo lugar, el conjunto de medidas de caracter
discrecional con efectos en 2009 entrafiara un efecto negativo sobre
el déficit, que se cifra en 1,8 puntos del PIB, una vez que se toma en
consideracion que determinadas medidas temporales con impacto
en 2008 deberian revertir en 2009. De entre las medidas para 2009
cabe destacar el adelanto de devoluciones del IVA, que contribuiria
con seis décimas del PIB al incremento del déficit, la eliminacion del
Impuesto sobre el Patrimonio, cuyo coste se cifraria en aproximada-
mente dos décimas del PIB, y la aprobacion del Fondo Estatal de

RECUADRO 5.1

Inversion Local y del Fondo Especial del Estado para la Dinamizacion
de la Economia y el Empleo, que suponen seis y tres décimas del
PIB, respectivamente. En tercer lugar, las previsiones apuntan a que
los pagos por intereses supondran un deterioro presupuestario adi-
cional de dos décimas del PIB respecto a 2008, como consecuencia
del aumento de la deuda publica.

En resumen, de lo anterior puede deducirse que, aunque una parte
del deterioro de las finanzas publicas observado en 2008 y previsto
para 2009 se debe al deterioro ciclico de la economia, en su mayor
parte tiene un marcado caracter estructural y, por lo tanto, la vuelta a
una situacion saneada de las finanzas publicas requerira un esfuerzo
de ajuste presupuestario significativo.

... Y provocé una fuerte
desaceleracion de la
recaudacion y un incremento
elevado del gasto en
prestaciones por desempleo

Como resultado, el superavit
alcanzado en 2007 se convirtié
en un abultado déficit publico
a finales de 2008

de 2008 de una nueva deduccion de hasta 400 euros en el IRPF, con entrada en vigor en ese
mismo afio, que se instrumento a través de un descenso en las retenciones. Habria que des-
tacar, asimismo, la creacion en noviembre de un Fondo Estatal de Inversion local y de un
Fondo Especial del Estado para la Dinamizacion de la Economia y el Empleo, por un importe
acumulado del 1% del PIB, disefiado para impulsar la inversion en el ambito municipal y en
sectores estratégicos a lo largo de 2009. El impacto sobre la actividad de las medidas aplica-
das en 2008 se ha podido ver atenuado por el clima de incertidumbre, las condiciones de
partida del ahorro del sector privado y las tendencias contractivas del gasto.

Por otra parte, la desaceleracion econémica, y en particular de la demanda nacional, provocd
una caida acusada de los ingresos impositivos, confirmando que el aumento de los ingresos
durante la etapa expansiva tenia un componente transitorio significativo, vinculado sobre todo
a la pujanza del sector inmobiliario, de forma que el ajuste brusco de este sector se trasladd
de forma rapida a la recaudacion. Al mismo tiempo, se activaron los estabilizadores automa-
ticos, lo que repercutid en un elevado crecimiento de las prestaciones por desempleo, que
aumentaron su peso en el PIB en cuatro décimas.

Asi pues, la desaparicion de los ingresos extraordinarios vinculados a la bonanza del sector
inmobiliario de los ultimos afios, la respuesta al ciclo de los estabilizadores automaticos y las
medidas puestas en marcha, junto con el mantenimiento de un comportamiento muy dinami-
co del gasto publico, provocaron un deterioro significativo de la situacion presupuestaria, de
forma que el superavit de 2007 se convirti¢ a finales de 2008 en un déficit del 3,8% del PIB
para el conjunto de las AAPP (véase, de nuevo, recuadro 5.1).

Por subsectores, Unicamente la Seguridad Social mantuvo un saldo excedentario (0,8% del
PIB), aunque menor que en 2007. La Administracion Central (Estado y sus organismos auto-
nomos) registrd un déficit del 2,7% del PIB, frente al superavit del 1,3% del PIB obtenido un
afo antes. Por su parte, las Administraciones Territoriales ampliaron ligeramente sus déficits,
hasta un 1,4% del PIB en las Comunidades Auténomas y un 0,4% en las Corporaciones Lo-
cales. Como reflejo de todo ello, la deuda publica truncd su tendencia descendente como
porcentaje del PIB, seguida desde el afio 1997, situandose en el 39,4% del PIB al finalizar el
ano, 3,3 puntos por encima del afio anterior.
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Por componentes, la presion

fiscal se redujo notablemente...

...y el gasto publico aumento
su peso en el PIB, debido tanto
al consumo publico como a las

prestaciones sociales

PRINCIPALES OPERACIONES NO FINANCIERAS DE LAS AAPP CUADRO 5.2

% del PIB
2003 2004 2005 2006 2007 2008

1 RECURSOS NO FINANCIEROS 38,5 38,9 39,8 40,9 41,5 37,1
Recursos corrientes 37,8 38,1 39,1 40,2 41,0 37,0
— Impuestos sobre produccion e importacion 11,5 11,9 12,2 12,4 11,7 9,8
— Impuestos sobre renta y patrimonio 10,1 10,2 10,9 11,7 12,9 10,7
— Cotizaciones sociales 13,0 13,0 12,9 12,9 13,0 13,0
— Otros recursos corrientes (a) 8,3 3,1 3,0 3,2 3,4 3,4
Recursos de capital 0,7 0,9 0,8 0,7 0,4 0,1
2 EMPLEOS NO FINANCIEROS (b) 38,7 39,3 38,9 38,9 39,3 41,0
Empleos corrientes (b) 33,9 34,0 34,0 33,8 34,0 35,7
— Consumo final 17,4 17,8 18,0 18,1 18,3 19,1

— Prestaciones sociales distintas de las

3 ! 11,7 11,7 11,6 11,5 11,6 12,3
transferencias en especie

— Subvenciones 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1
— Intereses (b) 2,3 2,0 1,8 1,6 1,6 1,6
— Otras transferencias 1,5 1,5 1,5 1,6 1,5 1,6
Empleos de capital 4,8 5,2 4,9 51 5,2 5,3
— Formacion bruta de capital 3,6 3,4 3,6 3,7 3,8 3,8
— Otros empleos de capital (c) 1,3 1,9 1,4 1,4 1,4 1,56
3 CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)

DE FINANCIACION (b) @ = 1-2) -0,2 -0,3 1,0 2.0 2.2 -3,8
PRO MEMORIA:
Saldo primario 2,1 1,7 2,8 3,7 3,8 -2,3
Deuda bruta (b) 48,7 46,2 43,0 39,6 36,2 39,5

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espana.

a. Incluye el excedente bruto de explotacion.
b. Segun la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo.
c. Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos.

Entre las causas explicativas del deterioro del saldo publico en 2008, destaca, sobre todo, la
reduccion de la presion fiscal (ingresos impositivos con relacion al PIB) en algo mas de 4 pp,
que contrasta con el incremento de mas de 5 pp que experimentd esta variable entre 1995 y
2007 (véase cuadro 5.2). La caida de la recaudacion afectd tanto a los impuestos directos
como a los indirectos, mientras que las cotizaciones sociales mantuvieron su peso con res-
pecto al PIB. En un contexto de contraccion de la actividad, las mayores pérdidas recaudato-
rias se concentraron en los impuestos ligados a los beneficios empresariales, al sector inmo-
biliario y al consumo. En concreto, la recaudaciéon del Impuesto sobre Sociedades cayd en
casi dos puntos del PIB, la del IVA en cerca de un punto porcentual y la del Impuesto sobre
Transmisiones y Actos Juridicos Documentados en siete décimas del PIB. El IRPF, por el con-
trario, se redujo solo ligeramente, a pesar del impacto de la nueva deduccion y del ajuste del
empleo, sostenido por las retenciones sobre ganancias del capital y, en parte, por las reten-
ciones del trabajo, que todavia mantuvieron tasas de variacion positivas como consecuencia
del elevado crecimiento de los salarios.

Por su parte, el gasto publico aumentd en 1,7 puntos su peso con respecto al PIB, alcanzan-
do el 41%. El aumento se debid casi en su totalidad a los gastos corrientes primarios, en un
contexto en el que los pagos por intereses mantuvieron por tercer ano consecutivo su peso
en el PIB. En particular, el consumo final publico registrd un fuerte crecimiento, en linea con lo
observado en afios anteriores. En este sentido, hay que tener en cuenta la elevada inercia que
muestra el gasto en sanidad y en educacion, partidas que explican una parte muy relevante
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La aplicacién de nuevas
medidas de estimulo
econdémico y el impacto

del adverso contexto
macroeconémico hacen prever
un déficit publico superior al 8%
en 2009 y 2010...

... que requiere desarrollar
una estrategia de consolidacion

de medio plazo

La estrategia de consolidacion
debe ajustarse a los
compromisos adquiridos

en el marco de la Unién

Europea

del consumo publico, asi como el aumento de la remuneracion de los empleados publicos,
que, con una elevada deriva salarial en los dltimos afios, alcanzé un 9% en 2008. Las presta-
ciones sociales, por su parte, incrementaron su peso sobre el PIB en siete décimas, principal-
mente por el aumento de las prestaciones por desempleo, pero también como resultado del
aumento de las pensiones contributivas, asociado a la aceleracion del nimero medio de pen-
siones y a las nuevas prestaciones por nacimiento y adopcion. Finalmente, los gastos de ca-
pital se desaceleraron, dado que las inversiones redujeron su tasa de crecimiento hasta el
2,4% (10,3% en 2007), aunque mantuvieron su peso en el PIB en el 3,8%, siguiendo la pauta
observada en ciclos electorales previos, segun la cual el crecimiento de estos gastos tiende a
moderarse en los afos posteriores a la celebracion de elecciones.

De cara a 2009, la politica fiscal mantendra una orientacion claramente expansiva, como re-
sultado de las medidas que han entrado en vigor en ese ano, entre las que destaca el Fondo
Estatal de Inversion Local, ya mencionado, o el efecto del adelanto de devoluciones por de-
claracion mensual por IVA. Estas medidas son en su mayor parte de caracter temporal y estan
dirigidas a sectores y objetivos concretos, por lo que podrian generar efectos mas expansivos
sobre la actividad. En concreto, segun las estimaciones del Banco de Espafia, el Fondo de
Inversion Local podria tener un efecto positivo de 0,3 pp en el crecimiento del PIB en el pro-
medio de 2009 y 2010.

Con todo, sobre la base de un déficit publico elevado de partida, el impacto de las numerosas
medidas adoptadas, unido al efecto de la contraccidn econdmica, hacen prever que el déficit
publico se sitle por encima del 8% del PIB en los afios 2009 y 2010, dando lugar, ademas, a
un rapido incremento de la ratio de deuda publica con respecto al PIB, que podria situarse
cerca del 60% en el horizonte de 2010.

Todo ello condiciona severamente el margen de actuacion de la politica fiscal, confiriendo una
importancia primordial a la recuperacion de la estabilidad presupuestaria a medio plazo. En
particular, es crucial evitar que el empeoramiento de la situacion fiscal sea percibido como una
desviacion persistente, ya que las primas de riesgo de la deuda publica parecen haberse he-
cho mas sensibles, entre otros factores, a las percepciones sobre la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas. Aunque el nivel relativo de deuda publica se encuentra todavia por debajo de
la media de los paises de nuestro entorno, su rapido incremento entrana dificultades de rever-
sion y puede ejercer una influencia alcista sobre los costes de financiacion de la economia.
Ademas, el mantenimiento de ratios de deuda publica moderadas resulta crucial para afrontar
en condiciones favorables el futuro incremento del gasto en pensiones.

Tanto la Administracion Central como el conjunto de Comunidades Auténomas y Corporacio-
nes Locales superaron en 2008 los limites de déficit publico establecidos en las leyes de es-
tabilidad presupuestaria. Por su parte, en el ambito europeo, el Consejo Europeo de abril de
2009 decidio la existencia de un déficit excesivo en Espana’ y recomendd la correccion de esa
situacion, a mas tardar, en 2012, para lo cual debera realizarse un ajuste fiscal promedio anual
de al menos un 1,25% del PIB, que se debe iniciar en 2010. Finalmente, el Consejo establecio

1. El Consejo decidio la existencia de déficit excesivo sobre la base de que el déficit plblico en 2008 habia superado el
valor de referencia del 3% fijado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), y que esta situacion no podia ser califi-
cada como temporal ni se habia alcanzado en unas circunstancias que pudieran definirse como excepcionales, conside-
raciones ambas (temporalidad y excepcionalidad) que podrian haber evitado el inicio del Procedimiento de Déficit Exce-
sivo (PDE) de acuerdo con el PEC. En efecto, de acuerdo con la valoracion del Consejo, las circunstancias econémicas
del afio 2008 no podian ser definidas como excepcionales en la medida en que el crecimiento del PIB real y la brecha
de produccién estimadas para ese afio fueron positivas. Ademas, la desviacion del déficit no podia ser calificada como
temporal, dadas las proyecciones fiscales de la Comisién Europea y del propio Programa de Estabilidad de Espana
presentados en enero de 2009, que estimaban que el déficit publico superaria el 3% tanto en 2009 como en 2010.
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2.2 LAS OTRAS POLITICAS
ECONOMICAS

La irrupcion y la magnitud de la
crisis econdémica condicionaron
el resto de actuaciones de

politica econémica

Asi, el ICO ampli6 y cred
nuevas lineas de crédito para
facilitar la liquidez de hogares
y empresas...

...y se adoptaron diversas
medidas en materia de vivienda
y de modernizacion del sector

turistico

Por el contrario, en el marco
laboral no se produjeron

maodificaciones significativas

la fecha limite del 27 de octubre de 2009 para que se tomen las medidas que sean necesarias
para avanzar en la direcciéon de correccion del déficit excesivo.

Ademas de la politica fiscal, las restantes politicas econdmicas se disefiaron con el objetivo
principal de paliar los efectos de la crisis econdmica. Un primer conjunto de medidas se
orientd a facilitar el acceso del crédito a determinados sectores o agentes. Otras se destina-
ron a apoyar la actividad de las ramas productivas mas afectadas por el retroceso de la de-
manda, como son la construccion residencial, el turismo y, ya en 2009, la fabricacion de
automoviles.

Por una parte, el Gobierno, a través del Instituto de Crédito Oficial (ICQO), lanzd una serie de
lineas extraordinarias de financiacion dirigidas a colectivos que estaban siendo especialmente
afectados por los problemas de liquidez de los mercados financieros. Como es habitual, su
instrumentacion se llevé a cabo en colaboracion con las entidades financieras privadas, que
son las responsables de realizar la seleccion de los prestatarios y asumen una parte mayori-
taria del riesgo de impago. En el caso de los hogares se implementé una linea para permitir a
los desempleados con hipoteca el aplazamiento del pago de una parte de las cuotas, y en el
de las pequefas y medianas empresas se dotaron fondos para financiar sus flujos de caja. El
grueso de estas medidas entrara en vigor en 2009 (véase, de nuevo, cuadro 5.1), por lo que
hasta el momento han tenido un desarrollo limitado.

En enero de 2008 se modificd el Plan de Vivienda 2005-2008, y en diciembre de 2008 se
aprobo el nuevo Plan Estatal de Vivienda 2009-2012, que trataron de ajustarse a la brusca
desaceleracion del sector, para lo cual se otorgd una mayor relevancia a la vivienda para al-
quiler a través de instrumentos tales como la incorporacion de la figura del alquiler con opcion
a compra y se mejord el tratamiento fiscal de la rehabilitacion de viviendas. El Plan también
proyecta la construccion de un nimero elevado de viviendas protegidas en los préximos afos.
En el caso del sector turistico, el ICO lanzd una linea de financiacién dotada con mil millones
de euros para facilitar los procesos de modernizacion de la oferta. Por ultimo, ya en 2009 se
aprobd un plan integral para el sector de la automocién, que comprende aspectos tanto de
demanda como de oferta, que se vio ampliado posteriormente con la concesion de una ayuda
directa a la compra de automoviles.

Por su parte, en el mercado de trabajo, en 2008 se volvid a firmar un acuerdo interconfederal
para la negociacion colectiva, con parametros similares a los de afos anteriores y el salario
minimo aumenté en un 5,3%, hasta situarse en 600 euros al mes. En cualquier caso, la evo-
lucion salarial estuvo marcada por la activacion de las clausulas de salvaguarda, que, junto
con el repunte de las tarifas salariales, contribuyeron a que los salarios experimentaran un
aumento superior al 5%, el mas alto de los ultimos 15 afos, a pesar del considerable debilita-
miento ciclico.

En conjunto, dos de las caracteristicas fundamentales del sistema actual de negociacion co-
lectiva, como son su elevada inercia nominal y su escasa respuesta ante los cambios en la
situacion ciclica de la economia, contribuyeron, junto con la elevada segmentacion del merca-
do de trabajo, a amplificar el ajuste del mercado laboral ante la menor actividad econémica y
propiciaron, en la segunda parte del ano, fuertes incrementos del desempleo, que han conti-
nuado en los primeros meses de 2009. En este sentido, una reforma del mecanismo de deter-
minacion salarial que incrementara la relacion entre los salarios y la productividad, y que permi-
tiera, en general, una mayor asociacion entre los incrementos salariales y la situacion
particular de empresas y sectores, proporcionaria unas bases mas adecuadas para facilitar la
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Las reformas en los mercados
de bienes y servicios

se concentraron en impulsar
la transposicion de la Directiva
de Servicios

La inversion en | + D aumentd
ligeramente, pero no se
observaron mejoras en los

indicadores de capital humano

La intensidad de la crisis pone
de manifiesto la necesidad de
avanzar en la agenda de

reformas estructurales

3 Lademanda
3.1 LA DEMANDA NACIONAL

En 2008 se acentud la debilidad
de la demanda nacional;
en particular, del gasto de las

familias

recuperacion. Asimismo, a corto plazo, un compromiso firme de los agentes sociales con la
moderacion salarial contribuiria a contener los ajustes en el nivel de empleo (véanse capitulos
1y 2 de este Informe Anual).

Por su parte, en los mercados de bienes y servicios las actuaciones se concentraron en avan-
zar en la transposicion de la Directiva de Servicios, proceso que culminé en marzo de este ano
con la aprobacion de las leyes que inician esta transposicion. En ellas, se establece que el
acceso a una actividad de servicios y su ejercicio no estaran sujetos a autorizacion, se supri-
men los obstaculos a la libre circulacion de los servicios por parte de los prestadores sin es-
tablecimiento en territorio espariol y se simplifican los procedimientos administrativos. Estos
aspectos del proyecto de ley son positivos y deberian facilitar la liberalizacion del sector y la
reduccion de las cargas administrativas que soportan las empresas, en linea con el compro-
miso del Gobierno de recortar estas cargas en un 30% en el afio 2012. Tras su tramitacion
parlamentaria, el éxito de la reforma dependera, en todo caso, de su adecuada aplicacién (en
particular, a sectores clave, como son los servicios profesionales o el comercio minorista) y de
la existencia de una limitacion estricta de las excepciones que permite la Ley, a nivel tanto
estatal como autonémico.

En cuanto a la politica tecnoldgica, durante el afio 2008 el sector publico mantuvo el esfuerzo
inversor en | + D de los afos precedentes. En este contexto se anuncid una reorganizacion de
los Organismos Publicos de Investigacion, la entrada en vigor del plan Avanza2, que pretende
dar un nuevo impulso a la implantacion de las TIC, y una nueva Ley de Ciencia y Tecnologia,
que orientara las actuaciones futuras del Estado en esta materia. Por su parte, el Programa
Ingenio mantuvo el dinamismo de anos anteriores, pero el esfuerzo inversor en | + D apenas
avanzo una décima en 2007, hasta el 1,3% del PIB, lejos aun de los niveles de las principales
economias desarrolladas, debido al menor impulso de la inversion empresarial, cuyo peso en
la financiacion del gasto en | + D volvio a recortarse, situandose en un 45,5% de la financiacion
total. Por otra parte, no se observaron avances significativos en los indicadores de capital
humano e incluso en algunos de ellos —como el relativo a la tasa de abandono escolar pre-
maturo— se produjo un retroceso.

En definitiva, la intensidad de la crisis, que provocd que en 2008, por primera vez desde 1993,
la renta per capita se redujera ligeramente, pone de manifiesto la necesidad de aplicar, mas
alla de las medidas de corto plazo, reformas de caracter estructural en los mercados de pro-
ductos y de factores, asi como de mejorar el stock de capital humano y tecnoldgico, con el fin
de evitar que la negativa situacion coyuntural actual se traslade a un menor crecimiento po-
tencial de la economia.

A lo largo de 2008, la desaceleracion de la demanda nacional cobré una intensidad cre-
ciente. La pérdida de empuje fue generalizada en todos los componentes del gasto priva-
do nacional, aunque especialmente pronunciada en el caso del gasto de las familias, pues
tanto el consumo privado como la inversion en vivienda cayeron de modo sustancial (véa-
se grafico 5.2). La inversion productiva privada también se ralentizd significativamente,
aunque su caida mas brusca se registré en el ultimo trimestre del afio. Solo el gasto en
bienes y servicios corrientes de las AAPP experimentd un avance superior al del afo 2007.
Esta pauta de debilidad de la demanda privada se vio muy influida por la persistencia de
las tensiones financieras y por su posterior agravamiento en el Ultimo cuatrimestre del afo,
desarrollos que se superpusieron al propio ajuste que la economia espanola ya habia ini-
ciado en 2007. La crisis financiera afectd a la demanda nacional a través de su impacto
negativo sobre la disponibilidad y condiciones de financiacion, y sobre la confianza de los
agentes, que también se vio dahada por el rapido y profundo deterioro del mercado de
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El consumo privado fue la
partida que mas contribuyd

a la desaceleracion del PIB

en 2008, con un ajuste mas
intenso en el caso de los bienes

duraderos
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Contabilidad Nacional, base 2000. Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas
de estacionalidad de indices de volumen.

trabajo. Por esta via, junto con su impacto directo sobre las rentas, la destruccién de em-
pleo fue probablemente la variable que mas influyd en la contraccion del gasto, en especial
de las familias.

El consumo privado se estancd en el conjunto de 2008. El gjercicio se inicid con un creci-
miento interanual del 2%, que fue cayendo paulatinamente hasta una tasa de variacion del
—2,2% en el ultimo trimestre del afio. Todos los componentes del gasto de los consumidores
dieron muestras de una sustancial pérdida de vigor. La adquisicion de bienes duraderos fue
la que experimentd una mayor contraccion, pues resulté afectada, ademas de por las cau-
sas antes citadas, por la menor contribucién de otros factores que habian impulsado su
demanda en el pasado, como el auge inmobiliario y los gastos de establecimiento de los
inmigrantes (véase cuadro 5.3). La compra de automaviles por particulares experimentd un des-
censo del 30% en el conjunto del afo, pero las caidas fueron mas intensas a partir del verano
(-46% en términos interanuales en el cuarto trimestre y —=37% en el primer trimestre de 2009).
Por su parte, el ritmo de avance del consumo de bienes no duraderos y servicios ofrecid una
mayor resistencia al descenso, aunque también disminuyé notablemente en relacién con el
de anos anteriores.
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CONSUMO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR SECTORES INSTITUCIONALES CUADRO 5.3

HOGARES E ISFLSH:
Gasto en consumo final
Consumo duradero
Consumo no duradero
Vivienda

EMPRESAS

Inversidn productiva privada (c)

Construccion
Equipo
Otros productos (d)

% del PIB (a) TASAS DE VARIACION (b)
2000 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

Gasto en consumo final

Formacion bruta de capital fijo

Construccion
Equipo

PRO MEMORIA:

Formacion bruta de capital fijo

Equipo

— Maquinaria

— Transporte
Construccion

— Viviendas

— Otras construcciones
Otros productos (d)

59,7 57,2 29 4,2 4,2 3,9 3,5 0,1
6,3 4,4 6,0 10,7 6,4 4,6 3,9 -10,1
53,4 52,8 2,6 3,6 4,0 3,8 3,4 1,1
6,1 8,0 9,3 5,9 6,1 6,0 3,8 =109
16,6 17,6 4,5 6,4 7,4 7,7 5,8 0,5
4,8 5,8 3,3 11,4 5,7 4,8 2,5 2,1
7,3 6,5 3,6 4,3 9,1 10,9 10,2 =1.9
4,4 5,3 7,2 3,8 7,1 7,1 3,9 1,9
17,2 19,1 4,8 6,3 5,5 4,6 4,9 5,3
3,2 3,8 4,8 -2,6 7,7 7,3 7,3 0,0
2,3 2,8 3,7 -6,8 7,1 7,8 6,9 -1,6
0,8 1,0 8,6 11,0 9,3 5,9 8,3 4,7
25,8 29,4 5,9 5,1 7,0 7,1 5,3 -3,0
8,1 7,5 4,1 5,1 9,2 10,2 10,0 -1,1
57 5,3 1,9 3,6 6,9 11,1 11,7 0,8
2,4 2,2 9,4 8,7 14,0 8,56 6,5 -5,3
13,3 16,6 6,2 5,4 6,1 5,9 3,8 -5,3
6,1 8,0 9,3 5,9 6,1 6,0 3,8 =10,9
7,2 8,6 3,6 5,0 6,2 57 3,9 0,9
4,4 5,3 7,2 3,8 7,1 7,1 3,9 1,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Contabilidad Nacional, base 2000, precios corrientes.

b. Contabilidad Nacional, base 2000, tasas de variacion de indices de volumen.

c. Incluye la inversion realizada por los empresarios auténomos.

d. Esta inversion incluye servicios inmobiliarios, juridicos, de contabilidad, de consultorfa técnica y software, entre otros.

Pese a que el crecimiento

de la renta real de las familias
fue relativamente elevado en
2008...

... las condiciones financieras
mas estrictas, el deterioro

de la situacion patrimonial de

A pesar del progresivo deterioro de las condiciones macroecondmicas, la renta disponible en
términos reales crecio un 3,8%, impulsada, sobre todo, por el significativo efecto expansivo
de las medidas de apoyo del sector publico en las cuentas de las familias (véase grafico 5.3).
En cambio, el repunte de la remuneracion por asalariado no condujo a un incremento de la
masa salarial, dada la magnitud del proceso de destruccion de empleo. Por su parte, los pa-
gos netos por intereses continuaron detrayendo renta de las familias, aunque en menor medi-
da que el gjercicio anterior, lo que se percibid mas claramente a finales de ano, asi como en
los primeros meses de 2009, tras la fuerte reduccion de los tipos de interés de los mercados
monetarios. Por Udltimo, el considerable encarecimiento del petrdleo hasta el verano de 2008
y su impacto en los precios de consumo erosionaron el poder adquisitivo de los ingresos
corrientes de los hogares, contribuyendo, asimismo, a deteriorar su confianza. No obstante,
las perspectivas de inflacion cambiaron drasticamente a partir del mes de julio, cuando se
inicio un proceso de paulatino descenso de las tasas de variacion de los precios de consumo,
hasta alcanzarse caidas de precios en términos interanuales a partir del mes de marzo de
2009, que han permitido una cierta recuperacion del poder adquisitivo de los hogares.

Frente al mayor crecimiento de la renta en comparacion con el afio anterior, la evolucion mas
desfavorable del resto de determinantes del consumo contribuyé a explicar el brusco ajuste
del gasto de los hogares en 2008. Asi, los tipos de interés reales —aproximados de forma
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los hogares y el intenso
incremento de la tasa de paro
afectaron a la confianza de los
hogares y han deprimido el

consumo...

... dando lugar a un repunte
significativo de la tasa

de ahorro de las familias

CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 5.3

APORTACION AL CRECIMIENTO REAL CONSUMO FINAL Y RIQUEZA DE LOS HOGARES
DE LA RENTA DISPONIBLE

s R. ASALARIADOS (a) W EXCEDENTE
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a. Remuneracién de asalariados, en téminos brutos.

b. Incluye prestaciones sociales, cotizaciones sociales e impuestos sobre renta y patrimonio.
c. Tasa de variacion de indices de volumen y variacion.

d. Serie normalizada resultante de sustraer su media y dividir por su desviacion estandar.

ex-post deflactando los tipos de interés con la variacion de los precios de consumo— se in-
crementaron, y se endurecieron las restantes condiciones de financiacion. Al mismo tiempo,
la caida de las cotizaciones bursatiles redujo, de manera sustancial, el valor de la riqueza fi-
nanciera de las familias, mientras que se produjo una revision a la baja del valor de sus activos
residenciales. Junto con estos factores, el progresivo aumento del desempleo y, en el tramo
final del afo, el agravamiento de la crisis financiera configuraron un entorno de marcado de-
terioro de la confianza de las familias, que se situd en niveles minimos histéricos. El descenso
del consumo fue, ademas, particularmente intenso si se tiene en cuenta que la poblacion si-
guid aumentando a un ritmo apreciable, de modo que el consumo per capita se contrajo en
el conjunto de 2008.

La fuerte moderacion del gasto, en un contexto de expansion de la renta disponible, dio lugar
a un repunte significativo de la tasa de ahorro de las familias, que se elevo casi 3 pp, hasta el
13%, después de varios aflos de caidas paulatinas. En este sentido, la considerable incerti-
dumbre que ha estado rodeando la toma de decisiones por parte de los hogares ha determi-
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El cambio de expectativas
sobre el valor de la vivienda
y el endurecimiento de las
condiciones de financiacion
redujeron el volumen de

inversion residencial en 2008...

... dando lugar a la aparicion

de un exceso de oferta...

... que se ira absorbiendo

lentamente en el futuro préximo

Las AAPP realizaron una
aportacion positiva

al crecimiento de la demanda

nado que una parte del aumento de renta disponible inducido por las medidas presupuesta-
rias no se haya gastado, sino ahorrado.

El deterioro de las expectativas sobre los activos inmobiliarios, como consecuencia de la tra-
yectoria seguida por el precio de la vivienda, y el endurecimiento de las condiciones de finan-
ciacion que tuvo lugar a lo largo de 2008 hicieron mas intenso el ajuste de la inversion residen-
cial que ya venia observandose desde finales de 2006. Los indicadores de accesibilidad
mostraron, durante gran parte del afio, un empeoramiento sustancial de las condiciones de
acceso de los hogares al mercado inmobiliario, como consecuencia tanto de la evolucion
de los tipos de interés como de la reduccion de los plazos tipicos de las hipotecas y de la
proporcion del valor de la vivienda financiado a través del préstamo, desalentando la inversion
en activos residenciales. La inversion en vivienda experimento, asi, una brusca contraccion en
2008, con una caida en torno al 11% en el conjunto al afo, pero cercana al 20% en el cuarto
trimestre (véase grafico 5.4). La disminucion de las transacciones en este mercado ha sido
sustancial: la compraventa de viviendas usadas —que tiende a recoger mejor la situacion con-
temporanea del mercado y puede servir de indicador adelantado de la evolucion de la deman-
da de viviendas nuevas en el futuro— cayd a ritmos superiores al 40% a lo largo de 2008,
mientras que las transacciones de viviendas nuevas, que podrian estar reflejando, en parte,
decisiones de compra adoptadas en el pasado, mostraron tasas negativas menos pronun-
ciadas (-20%), pero, en cualquier caso, crecientes en el transcurso del afio.

La oferta acompafnd este intenso ajuste de la demanda con un notable descenso del nimero de
viviendas iniciadas, que disminuyeron hasta las 360.000 durante 2008, una cifra que es aproxima-
damente la mitad de las comenzadas en promedio anual durante el periodo 2004-2007. Pese a
ello, se incrementd notablemente el saldo de viviendas sin vender durante el gjercicio, como conse-
cuencia de la finalizacidn de proyectos cuya construccion comenzd en los afios anteriores de ex-
pansion. Esto ha presionado a la baja los precios de la vivienda y, ademas, ha podido inhibir la
materializacion de las decisiones de compra, a la espera de que los precios se estabilicen.

Cabe esperar que la reducida iniciacion de viviendas se prolongue en el futuro inmediato, en
tanto no comience a absorberse el inventario de inmuebles sin vender. De esta forma, la dis-
minucion de la inversién residencial que se preveé en la actual fase de ajuste sera de una inten-
sidad superior a las observadas en otros ciclos de la economia espafola (véase recuadro 1.2).
Mientras persistan los factores que han pesado negativamente sobre el gasto de las familias
en 2008, no es previsible una rapida absorcion del exceso de oferta, aunque existen algunos
elementos que contribuirian a facilitarlo con posterioridad. Asi, los indicadores de accesibili-
dad han comenzado a mejorar de modo significativo a finales de 2008, gracias a la disminu-
cion de los tipos de interés y de los precios de la vivienda. Ademas, contindan estando pre-
sentes algunos de los factores demograficos que impulsaron la creacion de nuevos hogares
durante la etapa expansiva —y que podrian consolidar la demanda potencial de vivienda en el
futuro—, como la reduccién del tamafio medio de los hogares, la llegada a la edad adulta de
las generaciones que surgieron en periodos de fuerte incremento de la natalidad y, aunque en
menor grado que en el pasado, los flujos de entrada de inmigrantes.

El descenso de la inversion residencial y el incremento de la tasa de ahorro permitieron que las
familias volvieran a disponer de capacidad de financiacion en 2008 (0,6% del PIB), tras un
periodo iniciado en 2003 en el que presentaron necesidades de financiacion crecientes.

Durante 2008, la demanda de las AAPP continué manteniendo un fuerte dinamismo, como
consecuencia de la fortaleza del consumo publico, que se incrementd un 5,3%, casi medio
punto mas que en 2007. Este repunte fue debido al aumento de las compras netas de bienes
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La inversion empresarial acusé
una desaceleracion intensa

a finales de 2008, tras haber
mostrado una mayor resistencia

en la primera parte del afio...

INVERSION EN VIVIENDA

INVERSION Y SUS PRINCIPALES DETERMINANTES

REVALORIZACION — COSTE FINANCIERO (a)
RENTA DISPONIBLE (b)
= CREACION DE HOGARES (Escala dcha.)

GRAFICO 5.4

ACTIVIDAD EN EL SECTOR RESIDENCIAL

VIVIENDAS EN CONSTRUCCION (Escala dcha.) (o)
VIVIENDAS INICIADAS

INVERSION EN VIVIENDA (b) VIVIENDAS TERMINADAS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Vivienda y Banco de Espafa.

a. La variacion del coste de uso, cambiada de signo, se aproxima por el cambio en el ritmo de
crecimiento del precio de la vivienda menos la variacion del tipo de interés de los préstamos para
adquisicion de vivienda.

b. Tasa de variacion, en términos reales.

c. Se aproxima la variacién del stock de viviendas en construccién por la diferencia entre las
viviendas iniciadas y las viviendas terminadas.

d. Estadistica de transacciones inmobiliarias del Ministerio de Vivienda. Tasas interanuales de
variacion.

y servicios, mientras que la remuneracion de asalariados prosiguid mostrando un ritmo de avan-
ce sustancial, similar al del afio precedente. Por el contrario, la inversion de las AAPP en términos
reales se mantuvo practicamente estancada en 2008, por las razones apuntadas previamente.

En 2008 la pérdida de dinamismo de la inversion empresarial fue muy pronunciada, con un cre-
cimiento medio, en términos reales, del 0,5%, tras la expansion cercana al 6% del ano anterior.
Esta mayor atonia estuvo asociada a la debilidad de la demanda —tanto nacional como exter-
na—, a unas perspectivas econdémicas crecientemente desfavorables y a un endurecimiento de
las condiciones de financiacion externa de las empresas. Por una parte, como ya se ha mencio-
nado, los criterios aplicados por las entidades para la aprobacion de nuevos créditos se fueron
haciendo mas estrictos, al tiempo que se incrementd el coste de uso del capital en términos
reales. Por otra parte, el recurso a las fuentes de financiacion interna se vio dificultado por la
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INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

INVERSION Y SUS PRINCIPALES
DETERMINANTES (a)
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GRAFICO 5.5

INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA E
INDICADORES DE CONFIANZA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion real y variaciones del coste de financiacion real de la inversion.

b. Tasas de variacion de indices de volumen.

c. Serie normalizada resultante de sustraer su media y dividir por su desviacion estandar.

d. El beneficio es antes de impuestos y, usando los datos de Cuentas Nacionales, se define como
excedente bruto de explotacion + intereses y dividendos recibidos + otras transferencias corrientes
netas — intereses pagados. Es un beneficio después de intereses y antes de impuestos.

e. Stock de capital productivo privado nominal obtenido a partir de la acumulacién de la inversion
productiva privada.

caida de las cotizaciones bursatiles y por la revision a la baja de las expectativas de crecimiento
de los beneficios. La desaceleracion de la inversion fue especialmente intensa en el dltimo trimes-
tre de 2008, con una contraccion en torno al 6% respecto al cierre de 2007, y probablemente se
agudizara en 2009, ya que en los meses transcurridos del presente afio se han mantenido los
factores que debilitaron el gasto de las empresas en el tramo final de 2008.
... que se manifestd en una La ralentizacion fue comun a todos los componentes de la inversion productiva privada, aunque
revistié particular intensidad en el caso de los bienes de equipo, que cayeron cerca de un 2%
(véanse cuadro 5.2 y gréfico 5.5). Dentro de los bienes de equipo destacd la contraccion del com-
ponente de la inversidn en transporte, con un recorte medio del 5,3% en el aflo 2008. Esta evolu-
cion se reflejo en un ligero descenso de la inversion del sector de servicios, dado que este sector

caida del gasto en bienes
de equipo, en particular en

medios de transporte
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El elevado endeudamiento
empresarial y la disminucién de
la rentabilidad de las empresas

desanimaron la inversion

DEMANDA EXTERIOR Y PRINCIPALES DETERMINANTES GRAFICO 5.6

CONTRIBUCION DE LA DEMANDA EXTERIOR NETA
AL CRECIMIENTO DEL PIB
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, OCDE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Tasas interanuales de variacion real.

b. Deflactor de las exportaciones espanolas en relacion con los precios de exportacion del resto
del mundo, corregidos por el tipo de cambio.

c. Los valores positivos indican una pérdida de competitividad de las exportaciones, importaciones
y sector turistico espafiol, respectivamente; y los negativos, una ganancia.

d. Media del PIB de los paises de procedencia del turismo espafiol, ponderados segun la
importancia relativa del nimero de visitantes.

e. Tipo de cambio efectivo real, medido con precios de consumo, frente a los paises desarrollados.
f. Inversa del indice de precios industriales en relacion con el deflactor de las importaciones
espanolas.

realiza el 90% del gasto en bienes de transporte. Asimismo, el componente de la inversion en
maquinaria apenas aumento (1%), en linea con la contraccion de las ramas industriales, que llevan
a cabo el 40% de la demanda de este segmento de la inversion en equipo. Por ultimo, la inversion
privada en construccion no residencial —que siguié una trayectoria de desaceleracion mas mo-
derada— se sustenté en un cierto dinamismo en los proyectos de inversion en infragstructuras de
determinadas empresas publicas, mientras que la edificacion no residencial registrd una caida
significativa, segun se desprende de la evolucion de los visados de este tipo de proyectos.

La estabilizaciéon en un nivel elevado de la ratio de deuda empresarial con respecto a los re-
cursos generados y el aumento de la carga financiera (véase grafico 6.9) desanimaron la
puesta en marcha de nuevos proyectos de inversidn. Estos planes se vieron entorpecidos
también por el descenso de la rentabilidad de las empresas, que se observd tanto en la ratio
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La caida de la inversion
empresarial y el aumento del
ahorro permitieron recortar
las necesidades de financiacién

de las sociedades

3.2 LA DEMANDA EXTERIOR

En 2008 la aportacién de la
demanda externa al crecimiento
fue positiva, por primera vez
desde finales de la década

de los noventa

A pesar de que las
exportaciones de bienes

se desaceleraron al final de
2008, la cuota de participacion
en los mercados mundiales se
estabilizé en el conjunto

del afio

La ralentizacién de las
exportaciones afecto a la

mayoria de los productos

de los beneficios en relacion con el capital productivo (definida a partir de variables de Conta-
bilidad Nacional) —que mantuvo en 2008 la trayectoria descendente que venia registrando
desde 2004 — como en los resultados empresariales que proporciona la Central de Balances,
que mostraron una caida significativa.

El incremento del excedente bruto y, sobre todo, el fuerte descenso en los pagos por el Im-
puesto sobre Sociedades, tras su reforma, condujeron a un aumento del ahorro empresarial
en 2008. Este hecho, junto con la disminucion de la ratio de inversion empresarial, dio lugar a un
notable recorte de las necesidades de financiacion del sector, hasta el 7,5% del PIB, tras ha-
ber alcanzado un maximo del 11,1% en 2007.

Por primera vez desde 1997, la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del
PIB en 2008 fue positiva (de un 1 pp, frente a una aportacion negativa de 0,8 pp el afio an-
terior). Este resultado se explica por la notable ralentizacion de las importaciones de bienes y
servicios en términos reales, que descendieron un 2,5% (frente a un crecimiento del 6,2% en
2007), ya que las exportaciones moderaron su ritmo de avance a lo largo de 2008, aumentan-
do un 0,7%, frente al 4,9% del afio precedente.

Las exportaciones de bienes en términos reales mostraron un relativo dinamismo en los tres
primeros trimestres de 2008, pero registraron un descenso notable al cierre del ano, que se ha
prolongado durante los primeros meses de 2009. El progresivo debilitamiento de la actividad
econdmica mundial a lo largo del gjercicio —y su subito desplome en los ultimos meses del
ano— afectd a las ventas de productos espanoles en el exterior, que en el conjunto del afo cre-
cieron tan solo un 0,9%, frente al aumento del 4,3% observado el gjercicio anterior. La globaliza-
cion de la actividad y de las relaciones comerciales y, en particular, la fragmentacion de los pro-
cesos de produccion estan amplificando el papel que desempefa el canal comercial en la
propagacion de la actual crisis financiera y econdémica, como se analiza en el recuadro 3.2.

Con todo, en el conjunto de 2008 la cuota de exportacion de Espafa en el mundo, en térmi-
nos reales, se mantuvo estable por tercer afio consecutivo, ya que la ganancia de participa-
cion de las exportaciones espanolas en la zona del euro compenso la pérdida registrada en el
resto del mundo (véase grafico 5.7). El moderado crecimiento de los precios de exportacion
podria ser indicativo de que las empresas exportadoras, sometidas a la presion de los costes
internos, hubieron de reducir nuevamente sus margenes, en un entorno crecientemente com-
petitivo, como via para conservar una cierta presencia en los mercados exteriores.

El desglose de las exportaciones reales por productos muestra que la desaceleracion de
las ventas al exterior fue generalizada, aunque mas intensa en el caso de las exportaciones
de bienes de consumo duradero, que acusaron la atonia de las ventas de productos que
se dirigen a los paises desarrollados, como los automoviles, y de bienes de equipo, condi-
cionadas por la desfavorable evolucién de las exportaciones de material de transporte. Las
exportaciones de productos intermedios industriales, impulsadas el afio anterior por la
demanda de las economias emergentes, se ralentizaron sustancialmente en el segundo
tramo de 2008, en consonancia con el comportamiento de la actividad industrial a nivel
internacional. Por Ultimo, los bienes energéticos mostraron un comportamiento algo mas
favorable, si bien representan una proporcion reducida del total, al igual que los productos
de intensidad tecnoldgica alta (en particular, las aeronaves y los productos farmacéuticos).
Estos ultimos, junto con el textil, contribuyeron a impulsar las ventas de bienes de consu-
mo no duradero.
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Las exportaciones de servicios
se desaceleraron, aunque

el componente de servicios

no turisticos mantuvo tasas

de crecimiento positivas

Los ingresos por turismo

se contrajeron sensiblemente,
en un contexto de
incertidumbre econdmica

y de fortaleza del euro

Las importaciones retrocedieron
en 2008 por primera vez desde
1993, intensificando su caida

a lo largo del afo...

CUOTAS DE EXPORTACION Y PENETRACION DE IMPORTACIONES GRAFICO 5.7
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, OCDE, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y
Ministerio de Economia y Hacienda.

Las exportaciones de servicios distintas del turismo aumentaron un 4,6% en términos reales,
aunque esta tasa es inferior a la experimentada en los dos afos anteriores. Al igual que las
ventas de bienes, la desaceleracion se concentrd en la segunda parte del afo, pero fue mu-
cho menos intensa. La internacionalizacion de los servicios se esta viendo impulsada en los
dltimos afios por el progreso técnico, que amplia sus posibilidades de comercializacion, y por
la capacidad que estan mostrando las grandes empresas espanolas para competir en algu-
nos sectores. Segun la informacion que proporciona la Balanza de Pagos, en 2008 destaco el
crecimiento de los servicios de construccion, de comunicaciones, de royalties y de los servi-
cios prestados a las empresas.

Los ingresos por turismo descendieron en el conjunto de 2008, pero de forma particular-
mente acusada tras la agudizacion de la crisis financiera internacional, a partir de septiem-
bre. Este movimiento, que fue generalizado a nivel mundial, se vio potenciado en el caso de
la economia espafiola por el impacto negativo que tuvo la apreciacion del euro frente al délar
y la libra esterlina sobre la competitividad-precio en relacion con otros destinos turisticos,
localizados en el Mediterraneo oriental. Todo ello, unido al descenso de la actividad en los
paises de la UE, que es el lugar de procedencia de la mayor parte de turistas cuyo destino
es Espana, determind un descenso en el nimero de viajeros en 2008 del 2,6%, frente al
aumento del 2% que mostraron los movimientos de turistas a nivel internacional. Con todo,
se aprecian indicios de una mayor diversificacion geografica del turismo que llega a nuestro
pais y de una relativa estabilizacion de los segmentos mas diferenciados de la oferta turistica
(como el turismo urbano), que atraen, ademas, una demanda extranjera con mayor capaci-
dad de gasto. A corto plazo, no cabe esperar que el nimero de turistas recupere las tasas de
crecimiento del pasado, aunque la sustitucion por parte de los espafnoles de destinos turis-
ticos en el extranjero por otros nacionales podria ayudar a mitigar esta perspectiva negativa
para el sector.

A diferencia de las exportaciones, las importaciones de bienes ralentizaron su ritmo de avance
progresivamente a lo largo del afio, aunque, al igual que las primeras, acentuaron su caida de
forma significativa en el Ultimo trimestre del afo y mantuvieron esta tendencia en la parte
transcurrida de 2009. En el conjunto de 2008, las compras al exterior se redujeron un 2,7%,
en términos reales, el primer descenso en 15 afos, frente a un crecimiento del 4,8% el afio
anterior. Esta caida esta asociada con la pérdida de dinamismo de la actividad industrial y de

BANCO DE EsPARA 151 INFORME ANUAL, 2008 5. LA ECONOMIA ESPARIOLA



... lo que permiti¢ que la
penetracion de importaciones

en la demanda final disminuyera

Los pagos por turismo
registraron en 2008 el primer

descenso desde el afio 1993

4 La actividad

La fuerte desaceleracion

de la actividad condujo a que

la brecha de produccioén, aunque
todavia positiva, se recortara

sustancialmente en 2008

El menor vigor de la actividad
fue generalizado por ramas,
con una contraccion intensa

de la construccion...

la demanda final, cuya dependencia de productos importados es muy elevada, en especial
de consumos intermedios requeridos por la industria y de bienes de equipo y de consumo con
elevado contenido tecnoldgico.

El descenso de las importaciones fue especialmente pronunciado en bienes de equipo, tanto
en maquinaria como, sobre todo, en material de transporte, en bienes de consumo duradero,
destacando los automoviles, y, dentro de los bienes intermedios industriales, en minerales y
en productos destinados a la fabricacion de material de transporte. Por areas geograficas, la
caida de las importaciones, en términos reales, se concentrd en las compras de bienes proce-
dentes de la UE, que disminuyeron un 7,4%, mientras que las compras a los paises extraco-
munitarios aumentaron un 3,8%, aunque cayeron en el Ultimo trimestre de 2008. En linea con
lo ocurrido a nivel mundial, donde el descenso del comercio esta siendo mas intenso que la
ralentizacion de la actividad, las compras al exterior han disminuido en Espafia mas de lo que
cabria esperar a la luz de la evolucién de la demanda final. De esta forma, en 2008 se interrum-
pid la trayectoria observada en afios anteriores de aumento continuado de la penetracion de
importaciones en la demanda final.

Las importaciones de servicios, tras varios anos de crecimiento apreciable, también descen-
dieron en 2008. En el caso de los pagos por turismo, la caida fue del 4,5% en el conjunto del
afio y, como en otras variables, se intensificd en los Ultimos trimestres del afo. La elevada
incertidumbre que rodea la situacion econdémica y la evolucion de los determinantes funda-
mentales del gasto turistico explican la evolucion de este componente del gasto de los hoga-
res, que presenta una elevada elasticidad-renta. Por su parte, la disminucion de las importa-
ciones de otros servicios, que también se acentud en los meses finales de 2008, estuvo
condicionada por el comportamiento de los pagos por royalties, seguros, y servicios informa-
ticos y de comunicaciones.

El proceso de desaceleracion de la actividad econdmica que se habia iniciado en el gjercicio
anterior se acentud de forma severa en el transcurso de 2008, cobrando mayor intensidad a
partir del ultimo trimestre. En el conjunto del afo, el crecimiento del PIB (1,2%) fue inferior al
del producto potencial, aunque este también redujo su ritmo de avance, con lo que la brecha
de produccién que se habia venido acumulando durante la fase expansiva comenzo a cerrar-
se en 2008 (véase grafico 5.8).

La desaceleracion de la economia de mercado fue notablemente mas intensa que la del PIB,
hasta crecer a un ritmo del 0,7%, tasa inferior en 3,2 pp a la observada en 2007. Por ramas
de actividad, solo la industria energética acrecentd su dinamismo en comparacion con el afio
anterior, mientras que el resto aminord su ritmo de crecimiento. Asi, el valor afadido de las
ramas agraria y pesquera se redujo sustancialmente en 2008, hasta situar su tasa media en el
-0,6%, 3,6 pp por debajo de la observada en 2007.

La caida de la produccion fue especialmente intensa en el sector de la construccion (-3,3%),
con un perfil de fuerte desaceleracion a lo largo del gjercicio, al pasar de una tasa positiva del
1,5% interanual en el primer trimestre a un retroceso del 8% en el cuarto. Como ya se comen-
t6 en el apartado dedicado a la demanda nacional, esta evolucion tan desfavorable se debid
principalmente al componente de vivienda, mientras que el resto de la edificacion y la obra
civil mostraron un comportamiento menos adverso. La intensa caida de la demanda de vivien-
da, la acumulacion de un saldo elevado de inmuebles sin vender y el endurecimiento del ac-
ceso a la financiacion frenaron significativamente la puesta en marcha de nuevos proyectos de
inversion residencial. Ademas, el empeoramiento de las expectativas sobre los precios de la
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... y algo mas moderada

en las ramas industriales...
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a. La brecha de produccion se define como la diferencia porcentual del PIB observado con
respecto al potencial. Para la obtencion de la brecha de produccion se ha calculado la NAIRU (tasa
de paro estructural) a partir de la estimacion de una curva de Phillips (véase el articulo del Boletin
Econdmico del Banco de Espania, de enero de 2007, «Estimaciones del crecimiento potencial de la
economia espariola», de M. Izquierdo y J. Jarefio).

b. Intervalo de confianza al 95% considerando Unicamente la incertidumbre existente en la
estimacion del componente estructural de la tasa de paro.

vivienda redujo los incentivos de los constructores a ampliar su produccion, al descender
la rentabilidad esperada de la nueva oferta residencial. La edificacion no residencial también
fue ralentizandose en el transcurso del afio, a medida que las empresas fueron revisando a la
baja sus planes de inversidon a medio plazo por la crisis econémica internacional, el deterioro
de las perspectivas econdmicas y el endurecimiento de las condiciones de financiacion.

Pese al comportamiento positivo de la actividad energética, el VAB de la industria y de la
energia experimentd una progresiva pérdida de vigor en el curso de 2008, contrayéndose un
2% en tasa anual. Ello se debio a la caida en la demanda de bienes intermedios por parte de la
rama de construccion, a la que se sumaron, a medida que avanzaba el ano, los efectos de
la menor adquisicion de bienes de consumo por parte de las familias y de bienes de equipo
por parte de las empresas. Finalmente, el desplome del comercio internacional en el ultimo
trimestre del afio deprimidé la produccidn de bienes exportados. De esta forma, los retrocesos
de la actividad industrial fueron haciéndose mas acusados a medida que avanzaba el afo,
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... mientras que los servicios

de mercado mostraron una
tasa de expansion positiva,
aungue también una trayectoria
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a lo largo del afio

5 El mercado de trabajo

El empleo disminuyé en 2008,
tras un largo periodo de intensa

creacion de empleo

Por ramas de actividad,
el deterioro fue generalizado,
aunqgue especialmente intenso

en la construccion

desde una tasa interanual casi nula en el primer trimestre del afio hasta el —4,7% del cuarto.
Si se atiende al contenido tecnoldgico de los productos, la produccion de las actividades que
incorporan un menor contenido tecnolégico, especialmente las de tecnologia media-baja,
fueron las que presentaron un mayor retroceso, mientras que las industrias mas avanzadas
mejoraron sus registros en comparacion con 2007. Finalmente, el valor afiadido de las ramas
energéticas crecid en torno a un 2%, impulsado, principalmente, por el mayor dinamismo del
sector de distribucion de gas, mientras que la debilidad de la demanda de energia eléctrica se
tradujo en una modesta expansion de su produccion, que apenas crecio un 1%.

La actividad en el conjunto de ramas del sector servicios registrd una acusada ralentizacion en
2008 (con un crecimiento medio del 3,1%), impulsada por el progresivo debilitamiento de las
ramas de mercado, cuyo VAB se desacelerd hasta el 2,6% en el conjunto del afio (0,7% en el
cuarto trimestre), tras haber anotado registros superiores al 4% en los tres afios precedentes.
El comportamiento menos expansivo fue generalizado, desde el prisma tanto de la oferta de
servicios que se dirige a satisfacer el consumo interior como de la produccion de servicios
para la exportacion, aunque revistid mayor intensidad en los servicios relacionados con la
automocion y con el turismo, asi como con los destinados a empresas.

Tras catorce afios consecutivos de creacion de empleo, a una tasa media anual superior al
3%, en 2008 el numero de ocupados se redujo en un 0,6%, si bien el deterioro del mercado
laboral fue muy superior en la segunda parte del ano, observandose un descenso interanual
del 3,1% en el Ultimo trimestre (véase grafico 5.9). Las ramas de economia de mercado mos-
traron un comportamiento mas negativo, con un descenso de la ocupacion del 1,2% en el
promedio del afo.

El ajuste del empleo fue muy superior al observado en la actividad econémica, a lo que contri-
buyd, entre otros factores analizados en el capitulo 2 de este Informe, la evolucion de los sa-
larios, que repuntaron con intensidad, tanto en términos nominales como reales. El crecimien-
to de la productividad aparente del trabajo se elevé hasta el 1,8%, aunque, segun se observa
en el panel inferior derecho del grafico 5.9, en el que se ofrece una estimacion de su descom-
posicion, ese incremento fue consecuencia de la intensa caida del empleo, que elevo la ratio
capital/trabajo, sin que se observaran ganancias en la evolucion estimada de la productividad
total de los factores.

El ajuste del empleo fue especialmente intenso en la construccién, donde se observé una
caida en la ocupacion de algo mas del 10% en el conjunto de 2008, con tasas negativas de
variacion desde el primer trimestre del afio y un descenso superior al 20% en los tres ultimos
meses del ejercicio. En las ramas industriales, a pesar de la recuperacidn que se observé en
la primera parte del afio, el empleo disminuyd un 1,2%, mostrando una fuerte destruccion de
empleo en el dltimo trimestre. Por su parte, en los servicios de mercado, el avance del em-
pleo fue del 1,9%, menos de la mitad que el registrado en 2007 y con un crecimiento proxi-
mo a cero a finales de afio. Finalmente, en la agricultura se volvieron a destruir puestos de
trabajo, como en los Ultimos cinco afos, a una tasa superior a la observada en 2007. Los
servicios de no mercado, sin embargo, compensaron parte de la evolucion negativa del res-
to de ramas, con un crecimiento del 2%, estable a lo largo del aho y muy similar al del afno
anterior.

La productividad registrd crecimientos muy elevados en la construccion (8,3%), que explican
la mayor parte del repunte observado en esa variable en el total de la economia, tras un largo
periodo de descensos, y tasas modestas en los servicios e incluso negativas en la industria,
con unas fuertes caidas en la primera parte del ano.
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La caida del empleo condujo
a una reduccion de la ratio
de temporalidad
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. CNTR. Series desestacionalizadas. Empleo equivalente a tiempo completo.
b. Las series de la EPA estan enlazadas en funcion de la muestra testiao del primer trimestre de 2005.

En términos de la composicion del empleo, segun la duracion del contrato, la destruccion de
puestos de trabajo se concentrd en los asalariados con contrato temporal, que disminuyeron
un 8% en el ano, con un descenso superior al 12% en el ultimo trimestre. Los asalariados
con contrato indefinido, por su parte, mantuvieron un crecimiento del 3%, aunque con un
perfil de marcada desaceleracion, hasta alcanzar un incremento practicamente nulo a finales
de ano. Esta evolucion situd la ratio de temporalidad en el 29,3%, mas de 2 pp por debajo de
su nivel en 2007. Cabe relacionar esta reduccion, principalmente, con el comportamiento
ciclico del empleo temporal, que ha protagonizado la mayor parte del ajuste. Asi, por ejem-
plo, los flujos de la EPA indican que el 14,5% de los asalariados con contrato temporal en el
tercer trimestre del afo se encontraba en desempleo un trimestre después, mientras que
esta cifra es del 2% entre los asalariados indefinidos. Asimismo, la destrucciéon de puestos
de trabajo en el sector de la construccion, donde la temporalidad es muy elevada y un
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A pesar del deterioro del
mercado de trabajo, el ritmo
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condiciones ciclicas

tercio de los trabajadores temporales perdieron su empleo en el afo, contribuyd también al
descenso observado en la temporalidad. Por nacionalidad, la contratacién de extranjeros
mantuvo un crecimiento positivo en el aflo, aunque muy inferior al de 2007, si bien mostro
una acusada desaceleracion a lo largo del gjercicio, hasta alcanzar un crecimiento nulo en el
dltimo trimestre.

Por lo que respecta a la oferta de trabajo, la poblaciéon activa mantuvo en 2008 un dina-
mismo algo superior al del ejercicio anterior, con un crecimiento del 3%, a pesar de que
el avance de la poblacion se ralentizo, hasta mostrar un incremento del 1,4%, cuatro
décimas menos que en 2007. Este menor crecimiento fue consecuencia de la modera-
cion en las entradas netas de inmigrantes, que, aunque todavia elevadas (unas 450.000
personas mayores de 16 anos), mostraron cierta reaccion al deterioro de la actividad. Por
tanto, el repunte de la poblacién activa vino explicado por un mayor incremento de la tasa
de participacion, que se situd en el 59,8%, nueve décimas por encima de su nivel el afio
anterior, y en linea con los incrementos observados en los anos de mayor creacion de
empleo. Detras de este comportamiento se encuentra, principalmente, el avance registra-
do entre las mujeres de nacionalidad espafola, que incrementaron su tasa de actividad
en 1,4 pp (0,9 pp en 2007), como respuesta, en parte, al aumento del desempleo de otros
colectivos (de hecho, se observd un aumento de la tasa de participacion de las mujeres
cuyo conyuge esta desempleado). Por su parte, la tasa de participacion entre los extran-
jeros recuperod el dinamismo de afos anteriores, tras el descenso observado en 2007,
con un repunte cercano a 1 pp, motivado, sobre todo, por el comportamiento de las mu-
jeres.

El desempleo aumenté en mas de 1,2 millones de personas (66,4%) a lo largo de 2008,
hasta finalizar el ano superando los 3,2 millones de desempleados y una tasa de paro del
18,9%, tras el minimo historico del 8% alcanzado en 2007. El aumento del desempleo fue
especialmente intenso entre los trabajadores mas jévenes y en los de menor nivel de cualifica-
cion, asi como entre el colectivo de nacionalidad extranjera, cuya tasa de desempleo se
elevo en torno a 5 pp, hasta el 17,5%. El incremento de la tasa de paro siguid siendo muy
pronunciado en el primer trimestre de 2009, cuando alcanzé el 17,4%, y el numero de des-
empleados excedié de cuatro millones. Las estimaciones disponibles sobre el componente
estructural del desempleo apuntan hacia un aumento de la NAIRU en 2008, mas moderado
que el registrado por la tasa de paro. De cara a 2009, no se puede descartar un aumento
mas intenso del desempleo estructural asociado a un incremento significativo del desempleo
de larga duracion.

En cuanto a la evolucion salarial, en 2008 los incrementos pactados en la negociacion colec-
tiva se situaron en un 3,6%, medio punto porcentual por encima del incremento acordado
para 2007, a pesar del progresivo deterioro del mercado laboral a lo largo del afio (véase gra-
fico 5.10). Sin embargo, las tarifas salariales reflejaron, primordialmente, el peor comporta-
miento de la inflacion en la primera mitad del gjercicio, sin que se observara una inflexion a la
baja en los convenios de nueva firma en los Ultimos meses del afio, cuando la inflacion empe-
z6 amoderarse y el deterioro del mercado de trabajo era ya muy acusado. Adicionalmente, la
desviacion de la inflacion a finales de 2007 con respecto a la referencia del 2% (2,2 pp) activo
las clausulas de salvaguarda contra la inflacion, lo que incrementd las presiones salariales, con
un impacto de 1,1 pp sobre los salarios pagados en 2008.

Las estimaciones de la remuneracion por asalariado de la CNTR reflejaron esta evolucion
de la negociacion colectiva, con un repunte del coste salarial hasta el 4,8% en la econo-
mia de mercado, lo que supone el mayor incremento desde principios de la década de los
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6 Los precios
y los costes

La inflacién mostré un fuerte
recorte a partir de mediados
de 2008, que se ha
intensificado en los meses
transcurridos de 2009, en los
que ha llegado a presentar

tasas interanuales negativas

DETERMINANTES DE LOS SALARIOS GRAFICO 5.10
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a. Con informacién de convenios hasta abril de 2009.
b. Economia de mercado.
. Tasa interanual de diciembre.

afios noventa. Esta evolucion de los costes salariales implica una deriva salarial® practica-
mente nula en 2008, tras los registros negativos de afios anteriores, que cabe relacionar
con la desaparicion de los efectos composicion que explicaron la deriva negativa en los
anos previos. En términos reales, los costes laborales soportados por las empresas, utili-
zando como indice de precios el deflactor del PIB de la economia de mercado, repuntaron
con intensidad en 2008, como se muestra en el grafico 5.10, cerrando la brecha que se
venia observando en afos anteriores respecto al comportamiento de la productividad del
trabajo.

El indice de precios de consumo (IPC) mostrd una evolucion muy diferenciada a lo largo de
2008. En la primera mitad del afio, la inflacion registrd un acusado incremento, prolongando
la senda observada desde el verano de 2007, hasta situarse en el 5,3% en julio. Posterior-
mente, se produjo un descenso todavia mas pronunciado, de forma que el afio se cerré con
un incremento del 1,4%. Esta tendencia ha continuado en los meses transcurridos de 2009,
situandose el crecimiento interanual en el =0,1% en marzo, que es la menor tasa desde 1952.
En esta caida de la inflacion han sido relevantes tanto el abaratamiento de las materias primas
energéticas y alimenticias, en un contexto econdmico mundial de gran debilidad, como la
caida del gasto nacional, en especial de los hogares. Esto ha obligado a las empresas a
ajustar la fijacion de precios, mediante la contraccion de margenes o la busqueda de ganan-
cias de productividad que compensaran el impacto de los costes laborales. Ademas, esas
perturbaciones incidieron con mayor intensidad en Espafna que en la UEM, de modo que el
diferencial de inflacion —medido con el indice armonizado de precios de consumo (IAPC)—,
que habia permanecido por término medio en torno a 1 pp desde 1999, se redujo notable-
mente a partir del ultimo trimestre, registrando desde diciembre valores negativos creciente-
mente elevados, hasta situarse en —0,7 pp en marzo de 2009, lo que constituye el nivel mas
reducido desde el inicio de la Unién Monetaria.

2. Definida como la diferencia entre el incremento de las tarifas salariales acordadas en la negociacion colectiva, inclu-
yendo el efecto de las clausulas de salvaguarda frente a la inflacion, y el incremento de la remuneracion por asalariado
de la CNTR.
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La trayectoria de la inflacién
en 2008 reflejo las fluctuaciones

del precio del petrdleo...

... la evolucion de los precios
de los alimentos...

...y el impacto de la recesion

PRECIOS DE CONSUMO Y DEFLACTORES (a) GRAFICO 5.11
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasas de crecimiento interanuales.
b. Indice general sin alimentos ni energia

En el conjunto del ano 2008, la inflacion medida por el IPC aumentd 1,3 pp respecto al aho
anterior, hasta el 4,1%. Como se comentd antes, esa cifra es el resultado de dos periodos
muy diferenciados. Durante la primera mitad de 2008, el precio del crudo en los mercados
internacionales se encarecio sustancialmente, hasta alcanzar valores proximos a 150 dolares
por barril de Brent en julio —el maximo histdrico en términos nominales—, si bien se abarato
a partir de entonces, hasta precios algo superiores a los 40 ddlares por barril en diciembre,
con un cierto repunte en los meses transcurridos de 2009. El comportamiento del tipo de
cambio del euro frente al dodlar, que se aprecié cuando el petroleo se encarecia y se deprecio
en la fase de abaratamiento, ha amortiguado algo estas oscilaciones del precio del crudo
cuando se miden en euros. La mayor importancia relativa de los gastos en productos deriva-
dos del petrdleo en el conjunto del gasto de los hogares espanoles respecto de los de la UEM,
asi como la menor carga de los impuestos especificos que gravan estos productos, explican
que las variaciones del precio de crudo tengan un mayor efecto sobre los precios espanoles que
sobre los de la zona del euro. A este hecho es atribuible una parte de la disminucion ya co-
mentada del diferencial de inflacién con la UEM. Por su parte, la traslacion de los cambios en
los precios del petrdleo hacia los de los productos no energéticos fue moderada —en linea
con las estimaciones economeétricas disponibles—, si bien, al contribuir a mantener tasas de
inflaciéon elevadas durante la primera parte de 2008, el encarecimiento de los productos ener-
géticos explica parte del repunte de los salarios negociados en dicho afo.

La senda de la inflacion refleja igualmente la de los precios de los productos alimenticios. El en-
carecimiento de estos en los mercados internacionales durante 2007 fue un factor de estimulo
para el incremento de las siembras en el conjunto mundial, que se vio acompanado de condicio-
nes climaticas generalmente favorables, permitiendo una expansion de la produccion global y un
incremento de los niveles de existencias. En este contexto, los precios de las materias primas
alimenticias en los mercados internacionales se han abaratado sustancialmente, especialmente
desde mediados de 2008, contribuyendo a moderar los ritmos de variacion de los precios ali-
menticios de consumo tanto en Espana como, en menor medida, en la zona del euro.

En el promedio de 2008, los precios de los servicios aumentaron un 3,9%, tasa muy similar a
la observada en los afios anteriores de la presente década. Sin embargo, la ralentizacion de
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El deflactor del PIB
se desacelerd en 2008,
especialmente en la parte final

del afio

Los costes labores unitarios
repuntaron, en un contexto
de elevados incrementos

salariales...

... lo que dio lugar a una
pérdida de competitividad-
precio en el conjunto de 2008,
aunque revirtié parciaimente

en el segundo semestre

7 Las necesidades

de financiacioén de la
nacién y la cuenta

de capital de los sectores
institucionales

La necesidad de financiacion
de la nacion se redujo por

primera vez desde el afio 2002

este componente entre el tramo final del pasado afno y los meses transcurridos de 2009 apun-
ta a un ajuste de los precios y margenes a la caida del gasto de los hogares. De este modo,
en marzo de 2009 los precios de los servicios habian moderado su ritmo de avance hasta el
2,7%, reduciéndose su diferencial de crecimiento con la UEM. Por su parte, los precios de los
bienes industriales no energéticos recortaron su tasa de variacion en el promedio del pasado
ejercicio, hasta situarse en el 0,3%, cuatro décimas por debajo de la cifra de 2007. En 2009,
estos precios se han ralentizado de forma todavia mas acusada, alcanzando en marzo el
-0,6%, tasa sustancialmente inferior a la correspondiente al conjunto de paises de la zona del
euro. Este intenso ajuste parece responder a la contraccion de la demanda, asi como, posi-
blemente, a las fuertes presiones competitivas en algunos mercados —como los de prendas
de vestir y calzado—, debido al peso creciente de los nuevos paises productores.

El deflactor del PIB aumentd un 3% en 2008, dos décimas por debajo de la tasa del afo an-
terior. La ralentizacion se concentrd en la parte final del ejercicio, de modo que en el cuarto
trimestre el ritmo de variacion se situd en el 2,5%. Por componentes de la demanda, la des-
aceleracion fue generalizada en el dltimo tramo del afio, observandose una mayor heteroge-
neidad al comienzo del mismo. En concreto, las tensiones inflacionistas de los mercados de
materias primas en los primeros trimestres se apreciaron con intensidad en los deflactores
de importacion y de consumo. El deflactor de las exportaciones repuntd también en la prime-
ra parte de 2008. Por el contrario, la desaceleracion del deflactor de la formacién bruta de
capital fue continuada a lo largo del aho, debido, sobre todo, al componente de inversion re-
sidencial, que reflejo la trayectoria del precio de la vivienda.

Pese al intenso deterioro de las condiciones econdmicas, el repunte de la remuneracion
por asalariado superd el aumento de la productividad aparente del trabajo, lo que condujo
a una aceleracion de los costes laborales por unidad de valor afadido en la economia de
mercado.

Los distintos indices de competitividad-precio frente a los principales paises desarrollados
continuaron deteriorandose en el conjunto del afo, aunque la depreciacion del euro y la
correccion generalizada de los diferenciales de precios condujeron a una cierta mejora a par-
tir del segundo semestre. Frente a la zona del euro, los indicadores de competitividad-precio
mostraron, en general, una evolucion similar a la del ano anterior, salvo en el caso de los ba-
sados en los costes laborales unitarios en las manufacturas, que mostraron un mayor empeo-
ramiento, y en los precios de exportacion, que experimentaron una clara mejoria. En cambio,
fuera del area del euro, las pérdidas de competitividad-precio fueron superiores a las observa-
das en 2007, ya que el estrechamiento de los diferenciales de precios y costes, que en algu-
nos casos llegd a hacerse negativo, se vio mas que compensado por la apreciacion que re-
gistro el euro en el conjunto del afo (véase grafico 5.12).

A medida que la economia espafola se iba ralentizando, las necesidades de financiacion ex-
terior se fueron moderando, registrando tasas de variacion interanuales negativas en la segun-
da parte de 2008 y en los meses transcurridos de 2009. La tendencia a la reduccion del défi-
cit exterior se ha visto reforzada en los Ultimos meses tanto por la severidad de la contraccion
de la demanda nacional, que deprime las compras en el exterior, como por el abaratamiento de
la energia, que esta permitiendo recortar el déficit energético sustancialmente.

En el conjunto del afio, la necesidad de financiacion de la nacion se redujo hasta el 9,1%
del PIB, seis décimas menos que el afio anterior, interrumpiéndose asi una persistente
tendencia alcista. Como se comentd antes, la correccion fue mas sustancial en los Ulti-
mos trimestres: asi, en el cuarto trimestre la necesidad de financiacién fue 2 pp del PIB
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El superavit turfstico continué

disminuyendo en 2008

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA (a)

TIPOS DE CAMBIO

TCEN DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES
DESARROLLADOS

TIPO DE CAMBIO DOLAR/EURO (Escala dcha.)
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FRENTE A LA UEM
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GRAFICO 5.12

CON PRECIOS DE CONSUMO

FRENTE A LA UEM

= FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
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112 112
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CON COSTES LABORALES UNITARIOS
DE MANUFACTURAS

FRENTE A LA UEM
= FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un aumento del indice representa una pérdida de competitividad, y viceversa.

—inferior a la de un afo antes—, y el déficit comercial, mas de 3 pp mas bajo que el del
cuarto trimestre de 2007. Volviendo al total anual, la mejoria del saldo exterior refleja la
disminucidn del déficit por cuenta corriente, hasta el 9,5% del PIB, ya que el superavit por
operaciones de capital se mantuvo estable en torno al 0,5% del PIB (véase grafico 5.13).
En el conjunto del afio, la reduccién del déficit comercial (de 0,8 pp, hasta situarse en el
7,7% del PIB) permiti6 compensar el deterioro del saldo de rentas de inversién y, en me-
nor medida, del de transferencias corrientes. Por areas geograficas, la correccién se con-
centré en el comercio con la UE, ya que el déficit con los paises extracomunitarios conti-
nud ampliandose, al reflejar, principalmente, el impacto del repunte medio anual en el
precio de las materias primas.

Al igual que en el afio anterior, en 2008 el superavit turistico continué reduciendo su peso en
el PIB, pero en esta ocasidon con un descenso tanto de los pagos como de los ingresos por
turismo, que se ha precipitado en el Ultimo trimestre del afio. En cuanto a los servicios no tu-
risticos, si bien continuaron registrando tasas de crecimiento positivas en el conjunto de 2008,
también mostraron una notable desaceleracion a lo largo del gjercicio, especialmente intensa
en el caso de las importaciones, lo que propicié que su déficit se redujera casi tres décimas,
hasta situarse en el 0,9% del PIB.
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El déficit de rentas siguid
ampliandose...

... asi como el déficit

de transferencias corrientes,
debido al deterioro del saldo
con la UE, lo que contrasta con
la relativa estabilizacion

del superavit de las

operaciones de capital

CUENTA DEL RESTO DEL MUNDO GRAFICO 5.13

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DEFICIT COMERCIAL: COMPONENTES ENERGETICO
DE FINANCIACION DE LA NACION Y NO ENERGETICO
s BIENES Y SERVICIOS s DEFICIT ENERGETICO
I RESTO DE OPERACIONES s DEFICIT NO ENERGETICO
s CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION s DEFICIT TOTAL
% del PIB % del PIB
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SALDO EXTERIOR DEL RESTO DE OPERACIONES SALDO EXTERIOR DE TRANSFERENCIAS CON LA UE
s TRANSFERENCIAS CORRIENTES
s RENTAS s INGRESOS
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e TOTAL RENTAS Y TRANSFERENCIAS = SALDO DE TRANSFERENCIAS CON LA UE
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0,0
0,5
1,0
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espafa.

La crisis financiera internacional ha endurecido el acceso a la financiacion internacional, espe-
cialmente en los mercados de capitales. Como consecuencia de ello, los tipos de interés de
los fondos captados en el exterior por parte de las entidades de crédito se elevaron vy, ade-
mas, se produjo un desplazamiento desde emisiones a largo plazo hacia instrumentos de
corto plazo, entre los que destaca el aumento del recurso al Eurosistema. En esas condicio-
nes, aunque el endeudamiento exterior de la economia espafola se estabilizé en los elevados
niveles del afio anterior (en torno al 80% del PIB), el déficit de rentas de inversion elevd su
peso en el PIB dos décimas, hasta el 2,9% del PIB. Este aumento refleja la ampliacion del
saldo negativo asociado a las rentas generadas por las inversiones de cartera y de otra inver-
sidn, que la ampliacion del superavit de rentas generadas por las inversiones directas no pudo
compensar.

Las transferencias corrientes netas se saldaron en 2008 con un déficit del 0,8% del PIB, dos
décimas mas que en 2007, tanto por el crecimiento moderado de los pagos como por el des-
censo de los ingresos. El descenso de las remesas que los emigrantes envian a sus paises
de origen, tras los notables aumentos registrados desde comienzos de la década, fue mas
que compensado por el aumento que experimentaron los pagos efectuados por las AAPP,
tanto los relacionados con la UE como los relativos a donaciones. En cuanto a los ingresos,
su evolucion refleja el descenso de los fondos comunitarios. Por su parte, el peso en el PIB
del superavit de las operaciones de capital se mantuvo estable en el 0,5% del PIB, interrum-
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El descenso de las necesidades
de financiacién se concentrd

en el sector privado, ya que el
saldo del sector publico

se deterioré notablemente

AHORRO, INVERSION Y CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION

TOTAL ECONOMIA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Ahorro nacional bruto.
b. Formacion bruta de capital.

piendo el descenso de anos anteriores. A diferencia del ano anterior, los ingresos procedentes
de la UE en concepto de transferencias de capital aumentaron ligeramente. En conjunto, el
saldo positivo de las operaciones corrientes y de capital de las AAPP con la UE se redujo de
forma significativa en 2008.

Las menores necesidades de financiacion de la economia espariola en 2008 se explicaron
por el descenso de la inversion (en 1,7 pp del PIB, hasta el 29,6%), ya que la tasa de ahorro
nacional bruto continud reduciéndose (en 1,1 pp del PIB, hasta el 20,5%) (véase grafi-
co 5.14). La evolucién a nivel agregado se debid a un comportamiento muy dispar del
sector privado y del sector publico. En 2008 los hogares presentaron, por primera vez
desde 20083, una ligera capacidad de financiacion, debido a la caida de la inversion resi-
dencial y a la significativa recuperacion de la tasa de ahorro, que no es independiente del
fuerte estimulo fiscal aplicado, tal como se describe en el recuadro 5.2. Por su parte, las
empresas no financieras redujeron sus necesidades de financiacion en el conjunto del afio,
por la ralentizacion de la inversién empresarial a medida que avanzaba el gjercicio. A dife-
rencia del sector privado, las necesidades de financiacion de las AAPP aumentaron en
2008, con un déficit del 3,8% del PIB, frente al superavit del 2,2% del PIB del afio anterior,
reflejo del impacto de la crisis econdmica y de las distintas medidas expansivas aprobadas
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PRINCIPALES CAMBIOS EN LOS DESEQUILIBRIOS SECTORIALES ENTRE AHORRO E INVERSION

La trayectoria ascendente que las necesidades de financiacion de
la nacion habian venido mostrando en los ultimos afios se quebrd
en 2008, hasta situarse en el 9,1% del PIB al finalizar el afio (véase
grafico 1). Aunque en el conjunto del ejercicio esa correccion solo
represento seis décimas del PIB, en la segunda mitad del afio fue
mas significativa, con un descenso de 2 pp del PIB en el cuarto
trimestre de 2008, y todo apunta a que se ha intensificado en los
primeros meses de 2009. Esta evolucion del conjunto de la econo-
mia nacional encubre, ademas, cambios importantes en los des-
equilibrios entre el ahorro y la inversion de cada uno de los secto-
res institucionales. Asi, los hogares volvieron a disponer de capa-
cidad de financiacion (0,6% del PIB), tras cinco afios en los que
acumularon necesidades de financiacion, y la necesidad de fondos
de las sociedades no financieras disminuyé mas de 3,5 pp del PIB,
situandose en el 7,5%. Al mismo tiempo que se producia esta me-
jora de los saldos del sector privado, tuvo lugar un fuerte deterioro
del desequilibrio entre ahorro e inversion de las AAPP, que pasaron
a presentar una necesidad de financiacion del 3,8% del PIB, tras
haber contado con capacidad de financiacion durante el periodo
2005-2007.

Estos cambios se produjeron en un contexto de descenso de las
tasas de ahorro y de inversion de la economia, con una contribucion

1 CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LA NACION
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

RECUADRO 5.2

relativamente distinta por parte de cada uno de los sectores. Asi, la
intensa desaceleracion de la inversion empresarial y el ajuste abrupto
de la construccion residencial en 2008 dieron lugar a un descenso de
la inversion de los hogares y de las sociedades no financieras, que se
trasladé a la formacion bruta de capital de la economia, cuya partici-
pacion en el PIB disminuyd por primera vez en la dltima década (véa-
se grafico 2). La formacion bruta de capital de las AAPP, en cambio,
mantuvo su peso en el PIB, con una ratio del 3,9%, relativamente
elevada en comparacion con la de otros paises europeos.

En 2008 se prolongd la tendencia decreciente del ahorro nacional
que ha caracterizado su trayectoria en los Ultimos afos (véase gra-
fico 3). La distribucion sectorial presenta, sin embargo, cambios
significativos respecto a las pautas de anos anteriores. La tasa de
ahorro de las familias, que habia ido reduciéndose hasta el 10,2%
de la renta bruta disponible en 2007, se increment¢ hasta el 13%
al finalizar 2008. Con ello, el ahorro del sector aumenté 2 pp su
participacion en el PIB. En el caso de las sociedades no financie-
ras se produjo un proceso similar, registrandose un incremento del
ahorro empresarial también de 2 pp del PIB, después de la dismi-
nucion que tuvo lugar en los tres afos anteriores, debida, sobre
todo, al aumento de los pagos por intereses. Por el contrario, el
ahorro de las AAPP registré un fuerte descenso —mas de 5,5 pp

2 FORMACION BRUTA DE CAPITAL
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4 EFECTO DE IMPUESTOS DIRECTOS Y PRESTACIONES SOBRE LA RENTA
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PRINCIPALES CAMBIOS EN LOS DESEQUILIBRIOS SECTORIALES ENTRE AHORRO E INVERSION (cont.)

del PIB—, que mas que compensd el aumento del ahorro del sec-
tor privado.

Estos datos ponen de manifiesto cierta correccion de las necesida-
des de financiacion de las familias y de las empresas en 2008, aun-
que una parte de ella se obtuvo mediante un trasvase de recursos
desde el sector publico hacia el sector privado. Entre los posibles
canales por los que pudo haber discurrido dicho trasvase —impues-
tos, transferencias, cotizaciones y prestaciones sociales—, destacan
el papel de los estabilizadores automaticos y la adopcion de medidas
fiscales de caracter expansivo. En este sentido, el aumento de las
prestaciones sociales y el menor pago de impuestos directos eleva-
ron la renta disponible de los hogares en 1 pp del PIB en 2008, de
acuerdo con las cuentas de los sectores institucionales (véase gréafi-
co 4). En el caso de las empresas no financieras, la reduccion de los
pagos en el Impuesto sobre Sociedades supuso un incremento de la
renta equivalente a un 1,7% del PIB, y se debid tanto a modificacio-
nes normativas decididas con anterioridad al inicio de la crisis finan-
ciera —como el segundo tramo de la disminucion de la tarifa del im-

RECUADRO 6.2

puesto— como al menor crecimiento de los beneficios de las empre-
sas. Finalmente, no se observaron cambios relevantes en el efecto
de las cotizaciones sociales sobre la renta de los agentes en 2008,
ya que se mantuvo estable su peso en el PIB.

En suma, las cuentas de los sectores institucionales muestran que
en 2008 se inicié un proceso de ajuste en los desequilibrios de fa-
milias y empresas, con caidas de la inversion y aumentos del aho-
rro, cuyo impacto negativo en la actividad fue amortiguado a tra-
vés del comportamiento de las AAPP, que contribuyeron a soste-
ner la renta disponible del sector privado. Este proceso tuvo como
contrapartida una disminucion de la necesidad de financiacion de la
nacion, que cabe prever se prolongue a lo largo de 2009 y de 2010.
Las ultimas proyecciones macroeconémicas del Banco de Espafia
cifran la caida de la necesidad de financiacion hasta 2010 en torno
a 5 pp del PIB, como resultado, al igual que sucedié en 2008, del
ajuste en el gasto de familias y de empresas no financieras, mientras
que el déficit publico seguiria aumentando a lo largo del horizonte de
proyeccion.

a lo largo del ano. Es previsible que las tendencias descritas para los distintos sectores

institucionales se mantengan en el presente ejercicio, con una correccion mas sustancial

de la necesidad de financiacion de la nacion, basada en una mejora de la capacidad de

financiacion de las familias y de las empresas no financieras, que sera superior al incre-

mento del déficit publico.

BANCO DE ESPARA 1 64 INFORME ANUAL, 2008 5. LA ECONOMIA ESPANOLA





