





Situacion Espana

Fecha de cierre: 2 de noviembre de 2009

1. En resumen 2

2. Un entorno internacional mas
favorable, pero no exento de riesgos 4

3. Los ajustes en curso de la
economia espanola condicionan

el inicio de la recuperacion 8
Recuadro 1: “Un Modelo de Indicadores Contemporaneos

de Actividad: MICA-BBVA” 17
Recuadro 2: “Cambios en la fiscalidad e impacto sobre la

economia espafola” 20
Recuadro 3: “El crecimiento potencial en Espana: efectos de la crisis” 22
Recuadro 4: “La heterogeneidad regional ante la crisis econémica” 24

4. Cambios estructurales en las
cuentas publicas espanolas 26

5. Resumen de previsiones 34

Han elaborado esta publicacion:

Rafael Doménech 34 91 537 36 72 r.domenech@grupobbva.com

Miguel Cardoso 34 91 374 39 61 miguel.cardoso @ grupobbva.com

Ménica Correa Lépez 34 91 374 64 01 monica.correa@grupobbva.com

Ignacio Gonzalez-Panizo 34 91 538 63 50 ignacio.gonzalez-panizo @ grupobbva.com
Virginia Pou Bell 34 91 537 77 23 virginia.pou @ grupobbva.com

Jorge Rodriguez-Valez 34 91 537 48 90 jorge.rv@grupobbva.com

Pep Ruiz Aguirre 34 91 537 55 67 ruiz.aguirre @ grupobbva.com

Camilo A. Ulloa Ariza 34 915378473 camiloandres.ulloa@grupobbva.com



2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0
2,5
-3,0

>~
=
-
@
g

may-07

M EE.UU.

jul-07
sep-07

Fuente: SEE BBVA

6,0

4,0

2

°

Fuente: INE y SEE BBVA

102

nov-07

100 Sy

98

96

94

92

mar-08

M Espana

jun-08

sep-08

dic-08

ene-08
mar-08
may-08

mar-09

jun-09

jul-08
sep-08

nov-08

ene-09
mar-09
may-09

\

jul-09
sep-09

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0
2,5
-3,0

2,0
L5
1,0

0,5

|I0,0

-0,5
-1,0
-1,5
2,0

----------

102

100

98

\96

sep-09

dic-09

Fuente: SEE BBVA a partir de INE y Eurostat

mar-10

jun-10

sep-10

dic-10

94

92

Desde la publicacién del ultimo Situacion Espana el pasado mes de mar-
z0, la economia mundial ha experimentado una significativa mejoria en su
escenario econdmico. La sensacion de caida libre en la que la mayor
parte de las economias se habian instalado desde finales de 2008 ha
dado paso a una situacion de relativa estabilidad y, en algunos casos, de
crecimiento moderado. El cambio de tendencia operado desde entonces
obedece fundamentalmente a las excepcionales medidas de estimulo
publico adoptadas por la mayor parte de las economias, tanto en el frente
monetario como en el frente fiscal. No obstante, los fundamentos de la
economia mundial continuian fragiles y los riesgos a la baja se mantienen
plenamente vigentes a corto plazo. El principal riesgo al que se enfrenta la
recuperacion global se encuentra en la retirada prematura de los planes
de estimulo, sobre todo en las economias mas avanzadas, y en la incerti-
dumbre sobre si el gasto privado podra sustituir al gasto publico como
principal vector de la recuperacion una vez retirados los estimulos.

La recuperacion de la economia mundial se presenta de forma heterogénea.
En términos generales, las economias emergentes se encuentran en una
senda de recuperacion mas sdlida que las desarrolladas. La economia
norteamericana, por su parte, parece encontrarse mejor posicionada que
la europea de cara a observar una resolucion mas rapida de la crisis. En
primer lugar porque el impulso fiscal en EE.UU. esta siendo relativamente
mayor que en Europa y tendra un impacto mas significativo sobre el creci-
miento en los préximos anos. En segundo lugar porque el mayor grado de
rigidez del mercado laboral hara mas dificil la restructuracién de la econo-
mia europea. Finalmente, porque existen problemas sin resolver en seg-
mentos significativos del sistema financiero europeo. Lo anterior, unido a
la mayor determinacion de las autoridades en EE.UU., para resolver estos
problemas supondra un comportamiento diferencial de la economia norte-
americana frente a la europea.

Como en el resto de economias, en Espana se ha moderado
significativamente el ritmo de contraccion de la actividad econémica. En el
conjunto de 2009 experimentara un retroceso en su PIB del 3,8%, similar
al que se registrara en la UEM. Pese a la existencia de elementos que
lastran el crecimiento espanol diferencialmente frente a Europa (particu-
larmente el mayor proceso de desapalancamiento y el ajuste del sector
inmobiliario), lo cierto es que la economia espafnola ha podido acotar la
fase mas aguda de la recesion y evitar que su caida fuera superior a la
europea debido a dos razones. Por una parte, la economia espafola ha
sido mas incisiva en la utilizacion de la politica fiscal con fines contraciclicos.
Por otra parte, el sector exterior ha jugado un papel esencial para moderar
el grado de caida del PIB, de manera que el positivo comportamiento de
las exportaciones netas ha contribuido notablemente a compensar parte
de la caida en la demanda interna.

A pesar de la moderacién que se ha producido en el ritmo de contraccién
economica, existen pocos elementos que permitan prever que en 2010
pueda entrarse en un periodo de sdlida recuperacion. Las razones detras
de estas perspectivas son varias. En primer lugar, el proceso de
desapalancamiento del sector privado y de reduccion de las necesidades
de financiacion de la economia espariola ha continuado ganando en in-
tensidad a lo largo de 2009 y se extendera a 2010. El proceso ha estado
singularmente protagonizado por los hogares, como refleja el intenso au-
mento de la tasa de ahorro y, de una forma reciproca, la caida del consu-
mo. La disminucidn en la riqueza financiera e inmobiliaria, la mayor incer-



tidumbre en el mercado de trabajo, unas perspectivas de menor creci-
miento futuro de los ingresos y la expectativa de la consolidacion fiscal
que se inicia en 2010, y que debera continuar en los afnos siguientes, son
todos ellos factores que haran que la tasa de ahorro en 2010 se mantenga
en niveles muy elevados y que impediran una recuperacion sélida del
consumo a corto plazo.

El segundo factor que condiciona las perspectivas de crecimiento es el
proceso de redimensionamiento del sector inmobiliario que continuara en
2010. La actividad del sector se encuentra limitada por el exceso de ofer-
ta, que sélo a comienzos de 2010 podria comenzar a reducirse. La mejora
en la accesibilidad de las familias a la compra de vivienda, derivada de
unos tipos de interés bajos en comparacion histérica y de previsibles cai-
das en los precios de la vivienda, podria dinamizar la demanda en 2010 y
acortar el proceso de ajuste pendiente.

En tercer lugar, la recuperacion se ve lastrada por un mercado laboral que
muestra un alto nivel de desempleo estructural. Previsiblemente la des-
truccion de empleo ira reduciéndose paulatinamente a lo largo de 2010,
pero el crecimiento de la actividad a finales del préximo aho sera insufi-
ciente para crear empleo de forma sostenida. A pesar de esta caida del
empleo para el conjunto de 2010, el margen de repunte de la tasa de paro
sera moderado debido a un aspecto novedoso en el mercado laboral,
como es la caida de la poblacion activa. En este escenario, la tasa de
desempleo aumentara mucho mas suavemente que en los ultimos trimes-
tres, superando ligeramente el 20% de la poblacion activa, lo que junto a
niveles histéricamente bajos de utilizacion de la capacidad productiva per-
mite prever bajas tasas de inflacién (0,9%) para 2010.

Por dltimo, en 2010 se iniciara un proceso de ajuste en las cuentas publi-
cas, tras el uso intensivo que de las mismas se hizo en 2008 y 2009 con
fines contraciclicos. La deuda publica en Espana prevista para 2009 (un
54% del PIB) es sensiblemente inferior a la de la UEM (aproximadamente
un 80% en el que, a diferencia de Espana, ha sido responsable un sustan-
cial paquete de ayudas a bancos equivalente al 5,7% del PIB). En este
contexto el Gobierno ha anunciado un fuerte compromiso de estabilidad
presupuestaria con el que alcanzar un déficit del 3% en 2012, un compro-
miso plurianual que, de momento, sélo ha sido igual de ambicioso en Ale-
mania o en Holanda. Sin duda, los beneficios a largo plazo de un proceso
de consolidacion fiscal exceden ampliamente los efectos contractivos so-
bre el crecimiento econémico a corto plazo, aunque debe prestarse espe-
cial atencion a su composicion (en términos de ingresos y gastos) y al plan
temporal de implementacion, con el objetivo de impedir que pueda afectar
negativamente la recuperacion prevista a finales de 2010.

Aunque contindan existiendo riesgos, puede decirse que las politicas eco-
némicas de estabilizacion han resultado relativamente exitosas en su ob-
jetivo de suavizar el ciclo y disminuir el grado de contraccion de la econo-
mia. De todas maneras, habria que sefalar que permanecen algunas in-
certidumbres, entre las que se encuentran las relacionadas con el ajuste
que enfrenta el sistema financiero espanol. A este respecto, el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria ha disefiado estrategias que facili-
tan dicho ajuste y que deberian de acogerse rapidamente, de tal manera
que se incentive un ajuste ordenado de los excesos de capacidad en el
sector y la generacion de entidades fuertes, que puedan canalizar de
manera eficiente los recursos disponibles para la economia espanola.

Hacia delante, una vez superada la crisis, el crecimiento potencial de la
economia (2%) seguira siendo previsiblemente mayor que el de la UEM
(1,4%). Sin embargo, es posible mejorar estas perspectivas de crecimien-
to potencial si se acelera el ritmo de adopcion de las reformas estructura-
les en marcha (Directiva de Servicios) o se decide la adopcion de aquellas
que forman parte del amplio consenso que existe entre expertos e institu-
ciones nacionales e internacionales (mercado laboral). La velocidad de
salida de la economia espafola, cuando se inicie la recuperacion, depen-
dera crucialmente de la prioridad que se le asigne a estas reformas.
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Desde la publicacion del dltimo Situacion Espaha el pasado mes de
marzo, la economia mundial ha experimentado una mejora de su
escenario economico. La sensacioén de caida libre en la que la ma-
yor parte de las economias se habian instalado desde finales de
2008 ha dado paso a una situacion de relativa estabilidad y, en algu-
nos casos, de crecimiento moderado.

El cambio de tendencia operado desde entonces obedece funda-
mentalmente a las excepcionales medidas de estimulo publico adop-
tadas por la mayor parte las economias, y que se encuadran tanto
en el frente monetario como en el frente fiscal y presupuestario. El
primero, con reducciones sustanciales de los tipos de intervencion,
inyecciones masivas de liquidez y operaciones no convencionales
con activos, cuya puesta en marcha ha permitido un restablecimien-
to parcial de las condiciones de liquidez y crédito. Y el segundo, con
ambiciosos paquetes publicos de estimulo, que han proporcionado,
entre otras cosas, un impulso a determinados sectores, como por
ejemplo el del automdvil, y, en términos generales, el sostenimiento
temporal de las rentas y el gasto de los agentes privados.

No obstante, los fundamentos de la economia mundial contintian fra-
giles y los riesgos a la baja se mantienen plenamente vigentes a
corto plazo. El principal riesgo al que se enfrenta la recuperacion
global se encuentra en la retirada prematura de los planes de esti-
mulo, sobre todo en las economias mas avanzadas, y en la incerti-
dumbre sobre si el gasto privado podra sustituir al gasto publico como
principal vector de la recuperacién una vez retirados dichos estimu-
los. Esta afirmacién se apoya en el hecho de que, a diferencia de lo
que ha ocurrido en las economias emergentes, en algunos paises
desarrollados el patron de crecimiento durante la fase expansiva se
caracterizo por un fuerte impulso de la demanda interna, cuya princi-
pal fuente de sustento (el excesivo recurso al endeudamiento de los
agentes privados) no tendra el mismo protagonismo en esta nueva
fase del ciclo. Los registros del mercado laboral no contribuiran tam-
poco a una salida rapida de la crisis, toda vez que el ritmo de des-
truccion del empleo sigue siendo aun muy elevado en muchas eco-
nomias.

Por todo ello, actualmente el mayor reto de politica econémica conti-
nua siendo determinar cual sera el momento adecuado para retirar
los programas publicos de apoyo. Asi, la retirada prematura y
descoordinada de los estimulos, especialmente los monetarios, po-
dria reactivar parcialmente el circulo de contraccion econémica ob-
servado ya a finales de 2008.

En Europa, el tipo de refinanciacion del Banco Central Europeo (BCE)
se encuentra actualmente en el 1%, y se mantendra en esos niveles
durante un periodo prolongado de tiempo, probablemente hasta bien
entrado 2011. Por un lado, la capacidad inutilizada en la economia
de la zona euro es muy alta, lo que reduce al minimo las presiones
inflacionistas. Por otro, el elevado nivel actual del tipo de cambio del
euro, que ejerce presiones a la baja sobre los precios y la actividad



exportadora, limita también los margenes para subidas tempranas
de tipos de interés. No obstante, convendria recordar que el sosteni-
miento de los estimulos en el tiempo podria tener a su vez conse-
cuencias nocivas sobre el crecimiento. Primero, al distorsionar los
incentivos de los agentes para adoptar medidas que de otro modo
probablemente se pospondrian en el tiempo y, segundo, al debilitar
seriamente las cuentas publicas de muchas economias, cuyos nive-
les de déficit y deuda publicos podrian llegar a cotas dificilmente
sostenibles. Por todo ello, las autoridades monetarias y fiscales de-
berian tener presente el actual balance de riesgos, puesto que un
paso en la direccion contraria podria dahar seriamente la recupera-
cién. En este sentido, parece probable que los bancos centrales va-
yan paulatinamente ensayando posibles alternativas para normali-
zar, llegado el momento, sus politicas de liquidez. En esta situacion,
sera especialmente importante que la comunicacion realizada por
las autoridades monetarias separe claramente el disefo de las es-
trategias de salida y el momento de su aplicacién, que deberia
posponerse hasta que la economia haya retomado un crecimiento
asentado en bases mas robustas.

Con todo, los avances en los mercados financieros han sido sustan-
ciales durante los ultimos meses. Las tensiones se han ido reducien-
do progresivamente desde los maximos alcanzados tras la caida de
Lehman. No obstante, la situacion actual dista de ser plenamente
satisfactoria, ya que los niveles de tension en los mercados se en-
cuentran todavia lejos de los niveles pre-crisis. Los mayores avan-
ces hasta la fecha se han producido en los mercados interbancarios.
Asi, el diferencial OIS a tres meses en EE.UU. y en la UEM se en-
cuentran en la actualidad en sus minimos desde hace mas de un
anoy medio. No obstante, la evolucion en dichos mercados continda
siendo muy dependiente de las inyecciones masivas de liquidez por
parte de los bancos centrales, por lo que una retirada prematura de
los estimulos monetarios podria llevar a retrotraer parte de la mejora
previa.

Por su parte, la reduccion de las primas de riesgo ha sido extraordi-
nariamente rapida durante los Ultimos meses. Asi, los CDS' banca-
rios norteamericanos alcanzaron en octubre su nivel minimo desde
el estallido de la crisis, y los europeos se situaron en su nivel mas
bajo desde hace casi un ano. No obstante, desde principios de vera-
no la correccion a la baja se ha estabilizado. La cautela parece ha-
berse impuesto en la mayoria de los mercados (también en los de
renta variable, con revalorizaciones relativamente modestas desde
julio), en un contexto donde la robustez y la sostenibilidad de la recu-
peracién econémica a nivel global es aun dificil de calibrar y predo-
mina una aversion al riesgo histéricamente elevada.

La recuperacion econdmica se presenta, no obstante, de forma
heterogénea. En términos generales, las economias emergentes se
encuentran en una senda de recuperacion mas sélida que las desa-
rrolladas. Este hecho se explica por un conjunto de factores
diferenciadores que han permitido a la mayor parte de estas econo-
mias (con la excepcion de muchos paises de Europa Emergente)
sortear mas facilmente el encarecimiento de los mercados de finan-
ciacion y la contraccion de la actividad y el empleo. En particular, su
menor exposicidn a la crisis financiera, sobre todo en sus compases
iniciales; el éxito de los programas de estimulo fiscal y monetario

1 Crediit Default Swap o acuerdo de cobertura del riesgo de impago de un titulo financiero.

Grafico 2.5.

1200
1000
800
600

400

.
o
0~ O~ O~ 0~ O~ O~ 0O
sS85 s8595¢g3
L 8B 8 &
2o 9
5§ € g 225

H EE.UU.

Fuente: SEE BBVA

mar.08
may.08

jul.08

sep.08
nov.08

ene-09
mar.09
may.09

jul.09

Primer componente principal normalizado de las series de diferencial
OIS, volatilidad implicita de la bolsa americana, CDS bancarios y CDS

corporativos

Grafico 2.6.

400
350
300
250
200
150
100
o —t—m——r

o~
<
)
=
15

mar-07
may-07

jul-07
sep-07
nov-07
ene-08
mar-08

H EE.UU.

Fuente: Boomberg

Grafico 2.7.

ene-07
mar07
may.07
sep.07
nov.07
ene-08
mar.08

H EE.UU.

Fuente: Bloomberg

Grafico 2.8.
100
90
80
70
60
50
40
30
2 g 2 g 8
E§ 8 £ & ¥
H EE.UU.

Bl Emergentes

Fuente: Bloomberg y MSCI

50 ” ‘\'!ﬂ \J‘.r .

may.08

jun-09

jul.08

o w© o

I=ER=RN

o 2 D
=]

2 2 g

jul-09

ene-09
mar-09
may-09

jul-09

ago-09

mar.09
may.09

sep-09

jul.09
sep.09

oct-09

sep-09

400
350
300
250
200
150
100
50

100
90
80
70
60
50
40

30



Grafico 2.9.

NRORNWAND

Cuenta Corriente
W
°

4,0 2000

_ Déficits
6.0 Gemelos

coodooooo0

Y

o

<3

R

Q
5
0
(o)
0
12

Resultado Fiscal

M Asia
B Europa Emergente

Fuente: WEO, IIF, BBVA. LatAm 7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert,
Mexico y Venezuela. Europa Emergente: Polonia, Hungria, Reptblica Checa,
Eslovaquia, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria, Rumania, Turquia, Ucrania.
Asia: China, Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Filipinas, Singapur,

Taiwan, Tailandia.

Grafico 2.10.

10

© N ~ O ®

-4

o =
S o~
S o
——

1992
1993
1994

& 1995

£ 1996

@ 1997
1998

Bl Economia

7]
[¢]
3
o

Fuente: SEE BBVA

Grafico 2.11.

105
100
95
90
85

80

sep-07
nov-07
ene-08
mar-08
may-08
jul-08

H Asia
B Europa Emergente
Fuente: Bloomberg

Grafico 2.12.

3,5

2,5
* .
1,5

0,5

2009 2010
EE.UU.

H Ingresos y transferencias

Fuente: SEE-BBVA

1999
2000
2001

sep-08

nov-08

2002
2003
2004
2005

ene-09

2009

mar-09

2006
2007
2008
2009

may-09

jul-09

2010

2010

sep-09

N A O ®

(=]

-4

105

100

95

90

85

80

puestos en marcha tras el estallido de la crisis; el incremento en los
precios de las materias primas durante los Ultimos meses; la modes-
ta recuperacion del comercio mundial tras el desplome sufrido a fina-
les de 2008; y, quizas lo mas relevante para la sostenibilidad de su
crecimiento a largo plazo, los esfuerzos previos, en muchas de ellas,
por fomentar y practicar una politica de estabilidad macroeconémica
y desarrollo acelerado. Por todo ello, se espera que, hacia delante,
se amplie la brecha en términos de crecimiento entre las economias
emergentes y los paises mas desarrollados, favorable a las primeras

La economia norteamericana, por su parte, parece encontrarse me-
jor posicionada que la europea de cara a observar una resolucion
mas rapida de la crisis. En particular, el impulso fiscal en EE.UU.
sera relativamente mayor y tendra un impacto mas significativo so-
bre el crecimiento en los préximos afos. Asi, en 2010 se estima que
alcance los 3 puntos porcentuales (pp), frente a los 1,5 pp en Euro-
pa. Con todo, el escenario mas probable para la economia de EE.UU.
es de un moderado crecimiento hacia delante, ya que ni hay certeza
de que una vez se acabe el estimulo publico el sector privado vuelva
a recuperar una senda de crecimiento sostenido, ni los riesgos de
una recaida han disminuido lo suficiente para que cuestiones como
el desempleo o las cuentas publicas dejen de ser una preocupacion
manifiesta.

En cuanto a Europa, el impulso fiscal sera comparativamente menos
elevado en 2010, asi como heterogéneo entre paises. La recupera-
cion de la actividad se vera también pospuesta por el mayor grado
de rigidez del mercado laboral europeo (que supone impactos mas
prolongados en el empleo), asi como por la reestructuracion del sis-
tema bancario en todas las economias que han necesitado de cuan-
tiosas ayudas publicas y por un potencial de crecimiento inferior al
estadounidense.

Entre los paises emergentes, los indicios de recuperacion de la acti-
vidad son ya claros, aunque el patrén de crecimiento presenta toda-
via algunas diferencias destacables. Asi, China retomo en el ultimo
trimestre ritmos de crecimiento elevados (7,9% a/a), justificados en
parte por un aumento rapido del crédito y por otras medidas de esti-
mulo. Dentro de América Latina, la mayor parte de las economias
mostraron también senales de crecimiento positivo durante el tercer
trimestre. No obstante estas tendencias positivas deberian
profundizarse aun mas en 2010, lo que permitiria encauzar casi por
completo el tono de la recuperacion. Mas riesgos presenta, sin em-
bargo, la situacion de las economias emergentes europeas, donde
se aprecian casos de adopcion de politicas financieras heterodoxas
en paises muy afectados por la crisis y su impacto en el segmento
hipotecario.

En términos generales, el mantenimiento de un patrén de crecimien-
to sostenible a largo plazo dependera, en gran medida, de un
reequilibrio de fuerzas a escala global, que permita la alteracion de
los patrones de ahorro e inversién observados hasta el momento
entre economias avanzadas y emergentes, y cuyo resultado fue la
aparicion de fuertes desequilibrios macroeconémicos a nivel mun-
dial.

Esto implicaria necesariamente mas consumo en aquellas econo-
mias con superavits por cuenta corriente (fundamentalmente las asia-



ticas), cuyo crecimiento durante los ultimos afos se ha basado, por
una parte, en un modelo guiado por un tipo de cambio depreciado,
que estimula las exportaciones y la acumulacion de divisas por moti-
VOS precautorios y, por otra, en una tasa de ahorro elevada, que re-
duce la demanda interna. Ante la dificultad de que el consumo en las
economias avanzadas vuelva a ser el motor del crecimiento mun-
dial, y dada la necesidad de que EE.UU. oriente su crecimiento a
una proporcion mayor de ahorro sobre el PIB, la recomposicion en la
demanda global debera operar casi por completo para conseguir un
crecimiento de la economia mundial mas equilibrado a largo plazo.
Esto impone una serie de retos para las distintas economias, entre
los que se encuentra evitar un desalineamiento brusco de las divi-
sas, en un contexto marcado por una alta volatilidad cambiaria.

Asimismo, en el medio plazo sera necesario poner en marcha planes
creibles de consolidacion fiscal, para evitar que el gasto publico ex-
pulse a la demanda privada. De nuevo, el disefno de estos planes no
necesariamente debe coincidir con el momento de su aplicacion.
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Alo largo del segundo y tercer trimestre del afio, la economia espanola
ha ido mostrando un patrén de menor deterioro de su actividad econo-
mica, dejando atras las cifras de fuertes caidas del PIB y del empleo
que se observaron en la parte inicial de 2009. Efectivamente, en el
segundo trimestre del afno el PIB se contrajo en un 1,1%, desde el -
1,6% registrado entre enero y marzo, mientras que el empleo cayé en
un 1,2% desde el -3,1% del primer trimestre (empleo equivalente a
tiempo completo, corregido de estacionalidad). Por tanto, la economia
espafola no fue ajena al giro hacia tasas menos negativas que experi-
mentaron el resto de economias de nuestro entorno. Sin embargo, la
reduccion del ritmo de caida en Espafa ha sido mas suave, por con-
traste con la mas vigorosa de otros paises europeos, algunos de los
cuales incluso mostraron cifras positivas de crecimiento en su PIB; y
ello, pese al elemento diferencial positivo que sobre la economia espa-
fola supuso el arranque del Fondo Estatal de Inversion Local (FEIL) y
el positivo comportamiento de las exportaciones netas, que en Espana
contribuyeron notablemente a compensar parte de la caida en la de-
manda interna.

A falta de conocer los datos oficiales, la economia espafola habria con-
tinuado con esta tendencia de menor deterioro durante el tercer trimes-
tre del ano. Los indicadores parciales de coyuntura muestran, en gene-
ral, una continuacion en su mejoria frente a los observados en el segun-
do trimestre, lo cual permite avanzar una caida en el PIB inferior a la
registrada entre abril y junio. No obstante lo anterior, es necesario preci-
sar, por una parte, que no todos los segmentos de la economia presen-
tan un comportamiento similar, ya que algunos muestran mas robustez
en su recuperacion. Por otra parte, el ritmo de mejora paulatina en los
indicadores, que se venia observando desde la primavera, parece, en
general, haberse ralentizado en los datos mas recientes.
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Particularmente este ultimo rasgo es caracteristico del consumo. Los
indicadores de confianza del consumidor han experimentado una sen-
da de mejoria clara, a medida que el deterioro del mercado laboral se
frenaba, pero esta senda no se ha visto acompafada con igual inten-
sidad por la recuperacion en los indicadores de gasto de los hogares,
a excepcion de aquellos afectados por estimulos fiscales, como es el
caso singular del automdvil y el llamado Plan 2000E. El grafico adjun-
to, que recoge las ventas minoristas, ilustra cdmo el tercer trimestre
del afio no ha traido una disminucién sustancial en los ritmos de cai-
da. Esta débil mejora en el consumo observada hasta la fecha con-
trasta con los intensos choques positivos de renta que los hogares
han experimentado a lo largo de 2008 y 2009: reduccién de impues-
tos (deduccion del IRPF y supresion del Impuesto sobre Patrimonio),
disminucion de la carga financiera (en linea con la caida de tipos de
interés) y de la inflacion (que aumenta el poder adquisitivo de la ren-
ta). Ello no hace sino evidenciar que la dinamica del consumo se ve
muy condicionada por dos factores de especial intensidad como son,
en el corto plazo, el ahorro precautorio derivado de la situacion de
alta incertidumbre actual y, en una tendencia mas de medio plazo, el
proceso de desapalancamiento del sector privado que se analiza pos-
teriormente.

En segundo lugar, la inversion empresarial estaria mostrando un tono
algo menos negativo que en trimestres anteriores, aunque todavia se-
guiria condicionada tanto por la incertidumbre como por la capacidad
de las empresas para financiar nuevos proyectos de inversion. Impul-
sada por un contexto internacional algo mas favorable, la produccién
industrial de bienes de equipo estaria empezando a recuperarse, mien-
tras que las importaciones de bienes de capital habrian repuntado con
fuerza en el verano y mostrarian ya crecimientos mensuales (una vez
corregida la estacionalidad). Por lo que respecta a la inversion en vi-
vienda, a lo largo de los dos Ultimos trimestres la demanda habria
ralentizado significativamente su caida, dada la mejora en la accesibi-
lidad, al tiempo que el ajuste de la oferta se estaria intensificando. No
obstante, la inversion en vivienda se encontraria limitada por el freno
en la demanda y el exceso de vivienda en el mercado. Por su parte, el
FEIL estaria acotando la caida en la formacién bruta de capital por la
parte de la construccién no residencial.

Finalmente, el sector exterior se estaria mostrando mas dinamico de lo
esperado hace apenas unos meses. Los indicadores son todavia in-
completos, pero de los datos contenidos en la balanza comercial, las
ventas exteriores de las grandes empresas y la cartera de pedidos,
puede concluirse que en el tercer trimestre se habria mantenido el buen
tono mostrado por las exportaciones espanolas durante el segundo
trimestre, de forma que habrian vuelto a experimentar crecimientos
trimestrales, tras las intensas caidas de principios de ano.

Mencion aparte merece el mercado laboral. Su evolucidon ha estado
condicionada por el grado de avance del FEIL, de forma que desde las
bruscas caidas de comienzos de ano ha ido reduciéndose el ritmo de
destruccion de empleo y de aumento del paro hasta el verano. La EPA
del 3T09 mostrd una estabilizacién en ritmos todavia elevados de dis-
minucion de la ocupacién (por encima de 200 mil empleos), al tiempo
que los datos de paro registrado conocidos hasta el momento marcan
una tendencia al aumento. La progresiva finalizacion de las obras del
FEIL permite prever que los registros iran empeorando en lo que que-
da de ano.

En conjunto, por tanto, las sefales son mixtas. Parece claro que en
términos agregados se observan senales de una suavizacion de la
contraccion. Sin embargo, modelos de indicadores de actividad como
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el modelo MICA-BBVA nos permiten concluir que el ritmo de mejora se
estaria ralentizando (véase recuadro 1: Un Modelo de Indicadores Con-
temporaneos de Actividad: MICA-BBVA). Con todo, a partir de la infor-
macion coyuntural conocida en la fecha de cierre de este informe, esti-
mamos que la economia espanola en el 3T09 habria caido en un 0,6%
trimestral,” desde el -1,1% registrado en el 2T09. La contraccion del
PIB continuaria suavizandose ya mas lentamente en el 4T09, trimestre
para el que prevemos una caida del 0,4%, de forma que en el conjunto
de 2009 la economia espafnola experimentara un retroceso en su PIB
del 3,8%.

Las economias espafola y europea registraran, por tanto, caidas del
PIB similares. Es cierto que en Europa la contraccion fue mayor en su
punto maximo, pero la debilidad en Espafa en esta parte final de 2009
puede ser algo superior aunque, en general, y como se observa en el
grafico adjunto, la dinamica de salida prevista para Espafa no es
sustancialmente distinta. Pese a la existencia de elementos que lastran
el crecimiento espaol diferencialmente frente al europeo (particular-
mente el mayor proceso de desapalancamiento y el ajuste del sector
inmobiliario), lo cierto es que la economia espafola ha podido acotar la
fase mas aguda de la recesion y evitar que su caida fuera superior a la
europea. Esto es debido a dos razones. Por una parte, la economia
espanola ha sido mas incisiva en la utilizacion de la politica fiscal con
fines contraciclicos. Efectivamente, el proceso de consolidacion fiscal
realizado en la anterior fase expansiva, permitié a la economia espa-
fiola una mejor posicion de partida. Asi, el nivel de deuda publica sobre
el PIB en Espana en 2008 se situaba en el entorno del 40%, 30 puntos
por debajo de la media de la UEM en aquel afno. De esta forma, y como
se observa en el grafico adjunto, el esfuerzo en términos de medidas
fiscales expansivas en 2008 y 2009 ha podido resultar mucho mas
intenso que el desarrollado en la UEM. Por otra parte, el sector exterior
ha jugado un papel esencial para moderar el grado de caida del PIB.
Como se observa en el grafico adjunto, en general el sector exterior
detrae PIB en Espafna en mayor medida que en Europa en las fases
expansivas, pero contribuye positivamente en las recesivas. Esta re-
cesion no ha sido una excepcidn y el sector exterior ha ido aumentan-
do paulatinamente su contribucion al crecimiento del PIB, primero por
la intensa caida de las importaciones y, mas recientemente, por el sor-
prendente buen tono de las exportaciones.

Existen pocos elementos que permitan prever que la recesion no vaya
a extenderse a 2010. Menos aun de que pueda entrarse en un periodo
de recuperacion sdlida. La demanda continuara débil durante todo el
afo y solo pueden preverse timidos crecimientos del PIB en la parte
final de 2010. Ademas, el progreso hacia la recuperacion dependera
de la capacidad del sector privado para sustituir los estimulos publicos.
En promedio, la contraccion del PIB en 2010 sera del -1,2%.

Las razones detras de esta prevision son varias. Por una parte, las
moderadas perspectivas de crecimiento para nuestros principales so-
cios comerciales llevaran a cifras muy bajas de crecimiento de las ex-
portaciones. Sin embargo, sera la evolucion de la demanda interna la
que marque el ritmo del PIB, ya que todos sus componentes registra-

TEl INE publicara el dato de avance del PIB del 3T09 el 12 de noviembre. El Banco de Espafia ha
estimado una caida del 0,4% t/t, que esta en linea con nuestra previsién, salvo en el componente de
consumo de los hogares.



ran retrocesos, a excepcion del consumo publico. La debilidad de la
demanda interna en 2010 se justifica por una serie de factores de ajus-
te pendientes. En primer lugar, por el proceso de desapalancamiento
del sector privado y de reduccion de las necesidades de financiacion
de la economia espafnola. En segundo lugar, por el proceso de
redimensionamiento del sector inmobiliario. En tercer lugar, por un
mercado laboral aquejado de un mal funcionamiento y un alto nivel de
desempleo estructural. Por ultimo, por el proceso de ajuste en las cuen-
tas publicas que la economia espafiola iniciara en 2010, tras el uso
intensivo que de las mismas se hizo en 2008 y 2009 con fines
contraciclicos.?

Algunos de estos factores de ajuste han sido abordados profusamente
en otras ocasiones.® El proceso de deterioro de las cuentas publicas
se analiza con detalle en la seccidn tercera de este informe, mientras
que los efectos que sobre la actividad tendra el proceso de consolida-
cion fiscal que se abordara en 2010 son analizados en el recuadro 2
“Cambios en la fiscalidad e impacto sobre la economia espanola”. Sin
embargo, en los ultimos meses se ha puesto de manifiesto con toda
rotundidad el intenso proceso de desapalancamiento y de reduccion
de las necesidades de financiacion que esta en curso y el modo en que
condiciona la evolucidn de variables como el consumo de los hogares
y la inversion empresarial.

El proceso de reduccién de las necesidades de financiacion de la eco-
nomia espanola y de su grado de endeudamiento ha continuado ga-
nando en intensidad a lo largo de 2009. Este proceso se inicié a co-
mienzos de 2008, cuando las necesidades de financiacion ascendian
a 10 puntos de PIB, cifra que con datos del 2T09 se ha reducido al 7%,
cantidades ambas en acumulado anual. El proceso ha estado singular-
mente protagonizado por los hogares, y ha quedado reflejado en el
intenso aumento de la tasa de ahorro y, de una forma reciproca, en las
pronunciadas caidas del consumo. La tasa de ahorro de los hogares
se situ6 en el 2T09 en el 17,5% de su renta disponible, 7 puntos mas
que la observada en el 1T08. Como consecuencia, el consumo real de
los hogares se ha contraido con igual rotundidad. Con la previsible
caida que se habria registrado en el 3T09, serian ya 7 los trimestres
consecutivos de caidas trimestrales del consumo, pese a los importan-
tes estimulos fiscales y financieros que sobre la renta de los hogares
se han producido en los ultimos dos anos. El grafico adjunto permite
comparar la importancia de esta caida por contraste con el ajuste mas
parecido, el que se produjo durante 1992 y 1993.

Tanto la intensidad de la disminucion del consumo, como el aumento de
la tasa de ahorro, pueden explicarse por las especiales circunstancias
que acompanaron el cambio ciclico. Efectivamente, los hogares aprove-
charon la fase expansiva para aumentar sus niveles de inversion y de
consumo mediante el apalancamiento, es decir, el recurso al endeuda-
miento. A comienzos de 2008, el total de pasivos financieros de los ho-
gares ascendia al 137% de su renta (30 puntos mas que en 2005), mien-
tras que sus activos financieros e inmobiliarios brutos ascendian al 270 y
900% de su renta disponible, respectivamente (170 puntos, en conjunto,

2 Ademas de caracterizar las perspectivas diferenciales entre la economia espafola y la del resto de
la UEM, estos factores también determinarén un proceso de ajuste heterogéneo entre comunidades
auténomas, donde aquellas mas expuestas por su nivel de endeudamiento, o por el peso del sector
inmobiliario en sus economias, seran las que tardaran mas en generar un proceso de recuperacion
sostenida (véase el recuadro 4 “La heterogeneidad regional ante la crisis econémica”).

3 Para los detalles sobre nuestro diagnéstico y recomendaciones sobre el mercado laboral véase
Situacién Espafa, marzo 2009. Sobre el proceso de ajuste del sector inmobiliario, véase los Ultimos
numeros de Situacién Inmobiliaria.
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mas que en 2004). Por tanto, su posicion neta de balance en aquel mo-
mento era relativamente holgada, mas auln si tenemos en cuenta que la
renta de los hogares crecia por encima del 5% anual.

Sin embargo, y como se observa en los graficos adjuntos, desde enton-
ces los hogares han visto como se ha deteriorado significativamente esta
posicion. Por una parte, la desaceleracion del crédito a familias ha sido
moderada. En el 2T09 los pasivos financieros suponian todavia el 130,2%
de la renta bruta disponible (RBD), apenas 7 puntos menos que a co-
mienzos de 2008. Esto, junto con el endurecimiento de las condiciones
financieras, provocd un mayor drenaje de renta por parte de los pagos
por intereses, que de suponer menos del 2% de la RBD de los hogares
en 2005, alcanzaron el 4% en 2008. Todavia con datos de 2T09 se man-
tiene en el 3,3% de la renta anual, pese a la intensa correccion de los
tipos de interés de mercado del ultimo ano y medio. Pero, por otra parte,
la caida de la riqueza ha sido mucho mas intensa. La inmobiliaria, deter-
minada por la caida de los precios de la vivienda, representa el 805% de
la RBD, es decir, ha disminuido desde el inicio del proceso a comienzos
de 2008 en importe de una anualidad completa de renta. La financiera,
determinada entre otros factores por el adverso comportamiento de los
mercados financieros, se ha reducido en otros 40 puntos de RBD hasta
el 2T09, y ello pese al repunte de 5 puntos que se ha producido entre
abril y junio derivado del mejor comportamiento que las bolsas tuvieron
en ese trimestre. Por tanto, con datos al 2T09, todavia continta debili-
tandose la posicién de balance de los hogares, que desde el 1T08 ya se
habria reducido en 1,3 veces la renta anual de los hogares.

Ante la intensidad del deterioro de su neto patrimonial, derivado de
la suave moderacion de los pasivos financieros y de la intensa caida
de la riqueza financiera e inmobiliaria que, ceferis paribus, esta pro-
vocada por la caida de los precios de la vivienda y de la bolsa, los
hogares han tratado de frenar el deterioro de su balance mediante el
aumento del ahorro y la reduccion del consumo. De esta forma, y
como se decia con anterioridad, han pasado en el mismo periodo de
destinar al ahorro el 10,5% de su renta, a destinar el 17,5% (acumu-
lado anual al 2T09). Aunque no es directo derivar cuanto del (menor)
deterioro del neto patrimonial puede ser imputado a la mayor tasa de
ahorro, si que se puede sefnalar que en el mismo periodo los depési-
tos y el efectivo se han incrementado en 4 puntos de renta.

Junto al proceso de desapalancamiento, que condiciona el ahorro y el
consumo como fendmeno de largo plazo o estructural, es necesario
sefalar que el ahorro puede haber estado también impulsado por un
fendmeno mas de corto plazo, como es el llamado ahorro precautorio.
Efectivamente, la virulencia de la recesion, y en especial el impacto
que la misma ha tenido en términos de empleo, puede haber provoca-
do una sobre-reaccioén a la baja en el consumo ante un entorno econé-
mico mucho mas incierto. Nuestras perspectivas para los préximos tri-
mestres, en particular las del mercado laboral, tal y como se comenta
posteriormente, no hacen prever que este factor pueda disminuir esen-
cialmente y pueda contribuir a mejoras significativas en el consumo.

Toda vez que la tasa de ahorro previsiblemente cerrara 2009 rozando
el 20%, podria parecer que parte de este proceso de recomposicion
habria sido alcanzado, y que hacia delante podria observarse una dis-
minucion de la tasa de ahorro que permitiria impulsar el consumo. Sien-
do esa una posibilidad plausible, no es el escenario mas probable por
distintos motivos. En primer lugar, el nivel de endeudamiento de los
hogares como porcentaje del PIB todavia se sitia cerca de 30 puntos
por encima de la media de la zona euro. Esto no es sino el reflejo del



alto nivel de crecimiento del crédito a familias en la fase expansiva,
muy por encima del europeo. Ademas, la inflacion negativa de 2009 y
las bajas tasas previstas para 2010, como se sefala posteriormente,
exigen de un mayor ajuste nominal para el regreso a niveles de equili-
brio real. En segundo lugar, la evolucion del valor de los activos finan-
cieros esta muy limitada por la previsible continuacion de las caidas en
los precios de la vivienda y por la incierta evolucién de los mercados de
renta variable, tras los importantes aumentos bursatiles de la primave-
ra y el verano.

Pero es que, ademas, el consumo no se vera impulsado por el resto
de sus factores fundamentales. Por una parte, las perspectivas de
crecimiento de la renta de los hogares no son positivas. En 2010 la
renta apenas crecera un 0,5% nominal y su crecimiento real sera
cero, a diferencia de 2009, ano en el que la renta real previsiblemente
creceréa casi un 2%. Detras del estancamiento de la renta de los
hogares se encuentra, por una parte, el virtual estancamiento de las
rentas salariales, derivado tanto de la caida del empleo (3,5%, como
se sefala a continuacion) como de los menores crecimientos sala-
riales previstos, ante la combinacion de alta tasa de paro y baja
inflacion en el cierre de 2009. Por otra parte, el componente no sa-
larial en 2010 ya no se vera impulsado adicionalmente por las medi-
das expansivas fiscales, como lo fue en 2009 la eliminacidén del Im-
puesto sobre el Patrimonio y la deduccién de 400 euros en el IRPF,
que introdujeron cerca de 7 mil millones de euros. Al contrario, los
presupuestos del Estado contemplan la eliminaciéon de esta ultima
deduccién y una subida del IVA (véase recuadro 2: Cambios en la
fiscalidad e impacto sobre la economia espafola). En consecuen-
cia, el componente no salarial crecera por debajo del 1%, desde el
8% con el que cerrara 2009. Ademas, y como se sefalé anterior-
mente, la riqueza tampoco impulsara significativamente al alza al
consumo. Por ultimo, las perspectivas sobre los tipos de interés tie-
nen poco margen adicional de estimulo sobre el consumo, como se
sefald en la seccion primera. La carga financiera, que en 2009 per-
mitid liberar renta por importe de algo mas de 15 mil millones de
euros, apenas disminuira en 2010 en 1.100 millones.

En resumen, el proceso de desapalancamiento, la mayor incertidum-
bre en el mercado de trabajo, unas expectativas de menor crecimiento
futuro de los ingresos (percepcion de que el crecimiento potencial
puede haber disminuido) y la expectativa de la consolidacion fiscal
que se inicia en 2010, y que debera continuar en los afios siguientes,
son todos ellos factores que haran que la tasa de ahorro en 2010 se
mantenga en niveles muy elevados. Por todo ello, prevemos un perio-
do largo de desapalancamiento hasta la vuelta a niveles mas sostenibles
de endeudamiento y al restablecimiento, al menos parcial, del balance
de los hogares. Ello supondria que la tasa de ahorro en 2010 se situara
en el entorno del 21% de la RBD de los hogares, y que el consumo real
vuelva a contraerse, esta vez en un 1,7%, desde el -5,4% que preve-
mos para 2009.

El aumento de la capacidad de financiacion de los hogares, ira unido al
de las empresas, derivado de la caida de la inversion. Como se obser-
va en el grafico adjunto, la tasa de inversion paulatinamente retornara
a los niveles previos a la fase expansiva, en el entorno del 21% del
PIB. El aumento del ahorro privado permitira compensar el aumento de
las necesidades de financiacion del sector publico, con lo que para el
conjunto de la economia la reduccién de la necesidad de financiacion
continuara a buen ritmo, y en términos de déficit por cuenta corriente
podria implicar que en apenas 2 anos se habria reducido mas de la
mitad, llegando al 4% del PIB en 2010, y con perspectivas de que la
reduccién pueda continuar en los afos siguientes.
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De forma consistente con la prevista caida del PIB, en 2010 el em-
pleo medido en términos de la EPA podria caer en un 3,5%. Corregi-
da de estacionalidad, la disminucién del empleo ira reduciéndose
paulatinamente a lo largo del afio, y el empleo podria estar ya estan-
cado a finales de 2010. A pesar de esta caida del empleo, el margen
de repunte de la tasa de paro es moderado, ante el intenso decreci-
miento de la poblacién activa que prevemos. Efectivamente, la eco-
nomia espahola afronta un aspecto novedoso en su mercado labo-
ral, como es la caida de la poblacién activa. Aunque continia el de-
bate empirico internacional, en general se asume que la poblacion
activa es (moderadamente) prociclica. Ello permite que en épocas
recesivas el crecimiento de la tasa de paro sea mas limitado, por la
menor incorporacion de trabajadores al mercado laboral. En la ulti-
ma década en Espana se han experimentado dos choques positivos
sobre el mercado laboral, como han sido el fendmeno de la inmigra-
cién y la intensificaciéon del proceso de incorporacion de la mujer.
Ambos hechos estan detras de que la poblacién activa se haya man-
tenido con ritmos de crecimiento mas propios de fase expansiva hasta
comienzos de 2009 y, como consecuencia, del fuerte repunte de la
tasa de paro producido hasta aquel momento. Sin embargo, y como
se observa en el grafico adjunto, desde entonces la poblacién activa
ha experimentado una abrupta moderacién, hasta situarse en un cre-
cimiento del 0,2% interanual en el 3T09, desde el 2,8% a/a de un
ano antes, acumulandose dos trimestres consecutivos de caidas tri-
mestrales de la poblacién activa.

En 2010 la dinamica de la poblacidn activa vendra determinada por los
flujos de salida del mercado laboral del colectivo de inmigrantes, toda
vez que las oportunidades de empleo han disminuido notablemente en
Espafia. Un buen ejemplo de esto ultimo lo constituye la tasa de paro
entre inmigrantes que ha rondado el 28% en todo 2009, mientras que
en la fase expansiva llego a situarse por debajo del 11%. La poblaciéon
activa nativa disminuira suavemente en 2010, mientras que la pobla-
cion extranjera lo hara mas intensamente, de forma que a finales de
2010 la participacion de este colectivo en el total volvera a los niveles
de comienzos de 2008. La caida esperada para la poblacion activa,
algo mas del 1%, permitira que la tasa de paro apenas ronde el 20% en
2010. No obstante, es necesario senalar que aunque la disminucién de
los activos acota los repuntes en la tasa de paro que en el corto plazo
puedan darse por caidas en el empleo, lo cierto es que el menor dina-
mismo de los activos afecta negativamente al crecimiento potencial de
la economia (véase recuadro 3: El crecimiento potencial en Espafia:
efectos de la crisis).

La inflacion en Espafa ha continuado mostrando un perfil, primero de
desaceleracion y luego de caidas moderadas. Aunque parte de la ac-
tual tasa negativa de inflacion responde a un efecto base de los pre-
cios del petréleo, lo cierto es que la debilidad de la demanda ha propi-
ciado un intenso proceso de caida de la inflacion también en su com-
ponente subyacente. Asi, la inflacion general alcanzé su minimo en el
mes de julio (en el -1,4%) y comenz6 desde entonces una suave ten-
dencia de repunte, mientras que la inflacién subyacente continué su
proceso de caida, situandose en el ultimo dato conocido en el 0,1%
interanual. Las previsiones apuntan a que la inflacion total en el mes
de diciembre ya mostrara cifras positivas de crecimiento, apoyada en
la reversion del efecto base de la energia, mientras que el promedio de



2009 sera de -0,4%. La inflacién subyacente se mantendra estable en
los niveles actuales.

El escenario es especialmente favorable para que en 2010 contintdien
las presiones a la baja sobre los precios. Asi, la prolongacién de la
debilidad de la demanda a 2010 llevara a niveles muy negativos de
oulput gap. Los niveles histéricamente bajos de utilizacién de la capa-
cidad productiva que ya se observan y las elevadas tasas de paro, que
junto al bajo nivel de cierre de la inflacién de 2009 acotaran los creci-
mientos salariales, son factores que permiten prever bajas tasas de
inflacién en todo el horizonte de prediccion. A ello habria que anadir la
presion que pudiera ejercer el mantenimiento durante 2010 de la re-
ciente apreciacion del euro. Estos elementos sélo seran contrarresta-
dos, en parte, por la subida del IVA recogida en los presupuestos del
Estado para 2010, y de aplicacion a partir de julio. Con todo, nuestra
prevision promedio para 2010 es una tasa del 0,9% para la inflacion
general, e incluso unas décimas por debajo para la subyacente.

Por tanto, una deflaciéon persistente se mantiene fuera de los escena-
rios mas probables y contindan sin detectarse en la economia sefnales
de interaccién entre expectativas de caidas en los precios y retrasos
en las decisiones de gasto propias de los episodios de deflacion. Por el
contrario, la existencia de tasas negativas de inflacidon esta contribu-
yendo a compensar parte de la pérdida de competitividad-precio acu-
mulada en la fase expansiva previa a la crisis economica. Durante todo
2009 el diferencial de inflacién general ha sido favorable a Espafa en
0,6 puntos porcentuales de media (el diferencial promedio histérico es
desfavorable a Espaina en casi un punto) y, lo que es aun mas impor-
tante a efectos de recuperacion de competitividad precio, el diferencial
de inflacidon subyacente ha ido ampliandose a lo largo de 2009 a favor
de la economia espafola, y con el ultimo dato conocido se situa en los
-0,9 puntos porcentuales (el promedio histérico es +0,9 pp). Aunque
tasas negativas de inflacion conllevan también aspectos perjudiciales
(por ejemplo, al aumentar el nivel real de deuda), lo cierto es que pue-
de contribuir a mejoras en las cifras de exportaciones por la via de la
caida en el tipo de cambio efectivo real. EI mantenimiento de bajas
tasas de inflacién en el componente subyacente y de un diferencial
negativo de precios en el medio plazo seria un factor esencial para que
la economia esparola pudiera aprovechar la recuperacion de la eco-
nomia mundial, y en particular de la europea, y encontrar en el sector
exterior un nuevo motor de crecimiento.

La fase mas critica de la recesion parece superada. Aunque contintian
existiendo riesgos, puede decirse que las politicas econémicas de es-
tabilizacién han resultado relativamente exitosas en su objetivo de sua-
vizar el ciclo y disminuir el grado de contraccion de la economia. Sin
embargo, la situacion actual y las perspectivas mas inmediatas distan
de ser satisfactorias y es necesario pasar a politicas estructurales. Hasta
el momento, la agenda con las medidas adecuadas que permitirian
recuperar una senda de crecimiento sostenido y generadora de em-
pleo avanza con mas lentitud de la deseada. El riesgo mas importante,
por tanto, esta en que una vez superada la recesion (en algin momen-
to de 2010) se entre en un periodo caracterizado por una reducida tasa
de crecimiento y una lenta disminucién del desempleo. Segun nues-
tras estimaciones, en ausencia de reformas estructurales clave sobre
los mercados de factores, bienes y servicios se producira una significa-
tiva caida del crecimiento potencial de la economia espanola, que limi-
taria la fortaleza de la recuperacion posterior, si bien todavia se situara
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por encima del estimado para la zona euro (ver al respecto el recuadro
adjunto: El crecimiento potencial en Espafa: efectos de la crisis).

Hasta el momento se han dado las bases para abordar el proceso de
reestructuracion del sistema financiero y se han adelantado los objeti-
vos de la consolidacion fiscal de los proximos afios. Sin embargo, la
crisis actual plantea con urgencia la puesta en practica de medidas
enfocadas a abordar los dos grandes retos de la economia espafola:
disminuir sus necesidades de financiacion exterior mediante el aumen-
to de su competitividad y la reduccion de una elevada tasa de desem-
pleo, mediante reformas en el mercado laboral que mejoren su defi-
ciente funcionamiento. Hasta el momento la actuacién publica ha ser-
vido para evitar en el corto plazo un daho dramatico a la economia. Sin
embargo, es necesario abordar reformas que adelantarian la recupe-
racion, reducirian la tasa de desempleo, aumentarian el crecimiento a
largo plazo y, probablemente, contribuirian a evitar la vuelta a situacio-
nes recesivas tan intensas como la actual, mediante la reduccion de
las vulnerabilidades estructurales de la economia espanola.



La mayoria de las economias industrializadas, y entre ellas
Espafa, se han enfrentado en el ultimo afio a un rapido y
abrupto deterioro de la actividad. Como consecuencia de ello,
el analisis de la situacion coyuntural de la economia se hace
todavia mas necesario. Sin embargo, esta labor se dificulta
por el retraso con el que se dispone de los datos
macroecondmicos. Por ejemplo, en la fecha de cierre de este
informe (cuando la economia ya se encuentra en el cuarto
trimestre de 2009), sélo se conocen los datos de crecimiento
del PIB del segundo trimestre, mientras que la estimacion avan-
ce del tercero sélo se conocera el dia 12 de noviembre y los
datos completos no seran publicos hasta el dia 18. En mo-
mentos como los actuales de alta incertidumbre, y en los que
pueden ser precisas respuestas adecuadas y contundentes
de politica econdémica, la indisponibilidad de informacién mas
actual implica un alto coste en términos de analisis.

Para cubrir este déficit, y siguiendo la metodologia que des-
criben Camacho y Pérez Quirds (2009a), el Servicio de Es-
tudios de BBVA ha elaborado un nuevo modelo que permite
estimar un indicador de situacion de la actividad econémica
espanola.? El modelo utiliza la informaciéon mensual conoci-
da de ciertos indicadores parciales de coyuntura para reali-
zar predicciones a corto plazo de las tasas de crecimiento
del PIB. En particular, las previsiones se refieren al trimestre
en curso (nowcast), al proximo trimestre (forecast) y al tri-
mestre anterior (backcast), cuando aun no se conoce la esti-
macion oficial del mismo.

Este modelo presenta una ventaja frente a otros utilizados
tradicionalmente como el propuesto por Stock y Watson
(1991), ya que permite combinar informacion de indicadores
que presentan distinta frecuencia y que se publican con dife-
rentes retrasos respecto al periodo al que hacen referencia.
Adicionalmente, este modelo presenta, entre otras, dos ca-
racteristicas diferenciales respecto al propuesto por Camacho
y Pérez Quirds (2009b). La primera consiste en utilizar en la
estimacioén del PIB, junto con indicadores de actividad real y
de confianza, indicadores financieros que adelantan el ciclo
econémico. Esto supone una contribucién notable, toda vez
que no son muchas las aplicaciones con datos espafnoles
que integran ambas dimensiones. La segunda es que en este
trabajo se utilizan datos de PIB desde 1980, lo cual permite
que la muestra incluya varios periodos propiamente recesivos.

El modelo factorial dinamico aplicado esta basado en la idea
de que los indicadores econdémicos estan fuertemente
correlacionados entre si y con el PIB. Por tanto, la evolucién

de cada uno de los indicadores /en el periodo 7 Z;, se puede

descomponer en la suma de dos componentes. El primer
componente, X,, habitualmente denominado “factor comun”,
recoge la dinamica conjunta de todos los indicadores y se
puede identificar con el ciclo econémico espafol. El segun-

' Este recuadro resume las principales conclusiones del Documento de Trabajo 0914
del Servicio de Estudios de BBVA: Camacho ef 4/ (2009), préximamente disponible
en http://serviciodeestudios.bbva.com/.

2El modelo MICA-BBVA es complementario de otras aproximaciones ya utilizadas con
anterioridad en el Servicio de Estudios de BBVA, como el Indicador Sintético de Acti-
vidad-BBVA, descrito en Situacion Espafia, Julio 2006.

do componente, u,, conocido como componente
idiosincratico, recoge la dindmica particular del indicador /
en el periodo £

i i
Z, = /:;ixt +ut'

La dinamica de los componentes comun e idiosincratico se es-
tablece mediante modelos autorregresivos de érdenes py g

X, =P X+t 0,X,_ +e,

i i i i i i
u =du,  +..+du,_ +e,.

En este caso, ¢,y gf son ruidos no observables que se
suponen independientes y no correlacionados serialmente.

Como proponen Mariano y Murasawa (2003), si considera-
mos a las series trimestrales como la suma ponderada de
sus expresiones mensuales, el modelo anterior se puede
escribir en forma de espacio/estado y se puede estimar por
maxima verosimilitud usando el filtro de Kalman. Estos fil-
tros son ideales para tratar el problema de falta de datos:
cuando en un mes determinado no se dispone de un indica-
dor, bien porque se publique cada tres meses o bien porque
se publique con retraso, se realiza la inferencia del mismo
con el filtro de Kalman.

Los indicadores utilizados incluyen variables de consumo,
de mercado laboral, confianzas e indicadores financieros, y
son descritos en el Cuadro 1 de la pagina siguiente. Si apli-
camos el modelo descrito a los datos de la economia espa-
nola conocidos al dia 15 de octubre de 2009, podemos ob-
servar en el Grafico 1 que la estimacion del factor comun
esta en concordancia con los ciclos econémicos estableci-
dos para la economia espanola.

De esta manera, durante el primer periodo de estimacion y
hasta 1985 el indicador presenta valores negativos, coinci-
diendo con un periodo en el que la economia espafnola se
caracterizé por el reducido crecimiento del PIB y por una
considerable pérdida de empleo. Por otro lado, en 1986 y
coincidiendo con la entrada en la Union Europea, la econo-
mia espafola vivié una expansion, que el indicador recoge
con valores positivos. Asimismo, en 1990 se inicia una
desaceleracion y pérdida de empleo que se convirtié en una
severa recesion en 1993 y en un bajo crecimiento hasta 1995,
bien ilustrado por las caidas de valor del indicador. A partir
de dicho ano el indicador toma valores positivos coincidien-
do con la larga expansion que caracterizd a la economia
espafola hasta 2007. Finalmente, coincidiendo con la rece-
sion internacional que se inicia en 2008, el indicador pre-
senta los valores mas bajos de la muestra, aunque parece
que desde el segundo trimestre de 2009 ha comenzado una
progresiva recuperacion que, sin embargo, mantiene al in-
dicador en niveles relativamente reducidos.



Cuadro 1

Indicadores Muestra
1 PIB real
(Corregido de estacionalidad) 2T80-2T09
2 Gasto en tarjetas de crédito
(Deflactado y corregido de estacionalidad) Feb01-Oct09
3 Confianza del consumidor
(Corregida de estacionalidad) Jun86-Sep09
4 Renta salarial real
(Corregida de estacionalidad) Ene81-Ago09
5 Consumo de electricidad
(Corregida de temperatura y de estacionalidad) Ene81-Sep09
6 Confianza industrial
(Corregida de estacionalidad) Ene87-Sep09
7 Desempleo registrado
(Corregido de estacionalidad) Ene81-Sep09
8 Afiliados a la Seguridad Social
(Corregido de estacionalidad) Ene83-Sep09
9 Crédito al sector privado
(Deflactado y corregido de estacionalidad) Ene81-Ago09
10 Tipo diferencial de financiacién
(Tipo de los préstamos hipotecarios menos euribor 12M) Ene89-Ago09
11 Pendiente de la curva
(Tipo del bono espanol a 10 afios menos Euribor 3M) Nov87-Sep09
12 Tensién mercado financiero
(Tipo de los préstamos hipotecarios
menos Letra del Tesoro 12M) Ene81-Ago09

Transformacion: N, niveles; TCA, tasa de crecimiento anual
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Una aplicacion interesante para analizar la evolucion del ci-
clo econdémico, consiste en traducir los valores del indicador
en probabilidades de que la economia se encuentre en rece-
sion en un trimestre determinado. Para ello pueden utilizar-
se los llamados modelos de cadenas de Markov. El Grafico 2
ilustra como las probabilidades de recesion extraidas a par-
tir del indicador presentan una alta correlacion con las rece-
siones fechadas para la economia espanola por el Economic
Cycle Research Institute (ECRI), que aparecen como areas
sombreadas. Como podemos observar, la ultima recesion
queda bien identificada por el modelo y aunque el indicador
presenta una minima recuperacion al final de la muestra, las
probabilidades de recesion indican que aun es pronto para
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pensar que la economia espafola vaya a salir de la rece-
sion de forma inminente.
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Fuente: SEE BBVA a partir de las fuentes citadas en el cuadro 1

Toda vez que el indicador mensual replica razonablemente
bien el estado ciclico de la economia espanola, el modelo
puede ser utilizado para inferir tasas de crecimiento trimes-
trales del PIB, pero con periodicidad mensual. Légicamen-
te, también permite realizar estimaciones del crecimiento del
PIB en un trimestre, que por construccién serian las previ-
siones del PIB en el tercer mes del mismo.

Asi, en el gréfico 3 aparecen para cada trimestre los datos
oficiales de las tasas de crecimiento en el Ultimo mes y las



tasas interpoladas por el modelo para los dos primeros me-
ses. El modelo estima una caida del PIB para el tercer tri-
mestre cercana al medio punto, y para el cuarto trimestre
una tasa intertrimestral algo por debajo de cero. De esta
forma, la economia espanola parece haber tocado fondo en
el verano de 2009. Sin embargo, a falta de que aparezcan
nuevos datos de coyuntura, el modelo estaria recogiendo
una correccion lenta en el ritmo de deterioro para el cuarto
trimestre, sin que pueda preverse tasas de crecimiento po-
sitivas en el futuro inmediato.
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Fuente: SEE BBVA a partir de las fuentes citadas en el cuadro 1

Aunque los resultados obtenidos de la estimacion para el
primer y segundo trimestre de 2009 son suficientemente
satisfactorios, para examinar la capacidad predictiva del
modelo se ha realizado un ejercicio de prediccién
intramuestral. El primer paso consiste en usar la ultima base
de datos para crear bases de datos artificiales para los dias
uno y quince de cada mes desde el ano 1990. Para ello, se
van eliminando progresivamente los datos no disponibles
cada dia en que se hubiesen realizado las predicciones. Este
proceso da lugar a 478 bases de datos distintas. El segun-
do paso consiste en volver a estimar el modelo y realizar
predicciones para cada una de esas bases de datos, com-
parando la previsién del PIB con el valor que finalmente fue
publicado por el INE.

El Grafico 4 muestra las previsiones del primer dato no dis-
ponible del PIB para cada base de datos (linea naranja) y el
dato posteriormente publicado (linea gris). Como se obser-
va en el grafico, las previsiones del PIB que habria realiza-
do el modelo en los ultimos 20 afos se habrian ajustado
muy bien a los datos posteriormente publicados por el INE.
Loégicamente, las predicciones realizadas en cada trimestre
se van ajustando cada vez mejor conforme llega el dia de la
publicacion del dato del PIB ya que se realizan con conjun-
tos de informacién cada vez mas amplios.
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Finalmente, se han comparado estas predicciones con las
de dos modelos tipicos de prediccion de las tasas de creci-
miento del PIB, usando las bases de datos generadas. El
primero es un paseo aleatorio y el segundo es un modelo
autorregresivo de orden dos. Los errores cuadraticos me-
dios relativos de las previsiones del modelo frente a estas
alternativas son inferiores al 60% en ambos casos lo que
indica que MICA-BBVA predice mucho mejor.
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El ambicioso ejercicio de consolidacion fiscal que pretende
llevar a cabo el Gobierno en 2010 tendra impactos diferen-
ciados en el corto y en el largo plazo. En este recuadro se
resumen algunos de los efectos que pudieran tener los au-
mentos propuestos en el Impuesto sobre el Valor Afadido
(IVA) y sobre las rentas del capital. Para ello se utiliza el
modelo dinamico de equilibrio general de Bosca e/ a/. (2007).
Los resultados apuntan a que el impacto sobre la actividad
del incremento en la carga impositiva sera relativamente
importante. No obstante, el ejercicio aqui propuesto no toma
en cuenta algunos de los potenciales beneficios a medio y
largo plazo que va a tener el proceso de consolidacion fis-
cal. En particular, factores como una menor prima de ries-
go, podrian contrarrestar parcialmente los efectos negati-
VOs que se esperan en el gasto privado como consecuencia
del aumento en la carga impositiva. Mas aun, dado que el
proceso de consolidacion fiscal es inevitable, aumentos de
otro tipo de impuestos habrian tenido un impacto negativo
mayor sobre la economia.

El modelo REMS (Rational Expectations Model for the
Spanish Econormy) se describe con detalle en Bosca ef a/.
(2007). Basta decir aqui que el modelo incluye una serie de
supuestos que lo hacen especialmente util para el estudio
de la economia espafola. En particular, REMS se encuen-
tra dentro de la tradicion de modelos de equilibrio general
dinamicos disenados para economias pequenas y abiertas
que incluyen rigideces nominales y reales en el espiritu de
Erceg efal (2005) y que, por lo tanto, permiten el estudio de
cambios en politicas publicas con efectos superiores a los
encontrados en la literatura de los modelos llamados de Ci-
clos Reales de Negocios. Por ejemplo, uno de los supues-
tos clave es la presencia de consumidores sin acceso a los
mercados de capital, o consumidores no ricardianos. Asi-
mismo, REMS incluye un sector publico que gasta en con-
sumo, inversion y transferencias para los hogares depen-
dientes en el ciclo econémico, pero que sigue una regla de
sostenibilidad de deuda que le impide comprometerse a tra-
yectorias explosivas de aumento en el apalancamiento pu-
blico.

REMS se diferencia de la literatura previa en incluir dos ca-
racteristicas inherentes a la economia espafola: en primer
lugar, presenta una economia dentro de una uniéon moneta-
ria. En segundo lugar, la caracterizacién del mercado labo-
ral es mucho mas rica que en modelos relacionados, distin-
guiendo entre los margenes intensivos y extensivos en el
trabajo.

Finalmente, los parametros del modelo han sido estimados
o calibrados utilizando relaciones de largo plazo validas para
la economia espafola.

A continuacion, se presentan los resultados de incrementar
en dos puntos el Impuesto sobre el Valor Ahadido. A la fe-
cha de cierre de esta publicacion, esta era la propuesta que

el Gobierno remitié al Congreso en los Presupuestos Gene-
rales del Estado para 2010. Una de las ventajas del supues-
to de racionalidad de los agentes en el modelo, es que per-
mite observar su comportamiento anticipando la subida en
los impuestos desde el momento en el que se hace oficial el
anuncio. En este caso, y consistente con los hechos hasta la
fecha, el ejercicio prevé la subida de impuestos dentro de
tres trimestres. Los resultados se presentan en el grafico 1.
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En primer lugar, se observa que el aumento en la carga
impositiva tiene efectos transitorios y permanentes sobre la
actividad. Asi, el gasto privado de las familias en bienes de
consumo se incrementa en los primeros trimestres, antici-
pando el alza en precios que se dara a raiz del aumento en
el impuesto. Hay que decir aqui que este impacto positivo
sobre el gasto de las familias se encuentra limitado por la
presencia de hogares con restricciones de liquidez, que son
incapaces de tomar ventaja del cambio intertemporal en los
precios. Una vez que se produce este aumento de la
fiscalidad, las familias responden con una reduccién
significativamente mayor al aumento previo, llevando final-
mente al PIB a un nivel un 0,5% por debajo de la senda que
se observaria en ausencia de esta medida. Esta caida per-
manente en el producto es el resultado del efecto
distorsionador de los impuestos sobre las decisiones de con-
sumo que ahora si, abarca a todos los hogares: al incremen-
tar el coste del consumo, los rendimientos del trabajo dismi-
nuyen por lo que las familias prefieren obtener mas ocio.
Esta caida en la oferta de trabajo esta detras de la reduccion
en el producto. Méas aun, el modelo asume que, como con-
secuencia de la regla fiscal implicita en el modelo
(sostenibilidad de deuda), se mantiene el nivel de deuda
dentro de una trayectoria estable.

Consistente con el ejercicio realizado anteriormente, a con-
tinuacion se presenta la simulacion en el modelo de incre-



mentar el impuesto a las rentas del capital del 18 al 19%
para los primeros 6.000 euros de renta, y al 21% para el
resto.
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En primer lugar, se observa que los efectos de esta politica,
aunque también negativos, son significativamente menores
que los observados en el caso del aumento en el IVA, lo que
resulta légico teniendo en cuenta que la capacidad
recaudatoria de esta medida es también muy inferior a la
subida del IVA en dos puntos. El mecanismo de transmision
del impuesto sobre el gasto se inicia con un desincentivo al
ahorro que lleva hacia una caida en la inversién. Al ser Es-
pafa una economia pequena y abierta, los rendimientos del
ahorro en el exterior resultaran mas atractivos.

En ambos casos descritos el impacto del aumento de im-
puestos sobre la economia es negativo a corto plazo. Sin
embargo, como se describe en esta revista, el proceso de
consolidacion fiscal parece impostergable para la economia
espanfola, sobre todo ante la pérdida permanente de algu-
nos de sus ingresos y la necesidad del Gobierno de conti-
nuar financiando algunas partidas del gasto.

A pesar de su complejidad el modelo aqui utilizado no inclu-
ye algunos de los factores que justifican de manera mas
contundente el proceso de consolidacion fiscal adoptado.
En primer lugar porque no se incluyen los efectos que dicha
consolidacion tiene en la credibilidad de las cuentas publi-
cas y, por lo tanto, en las primas de riesgo que pagaran los
agentes ligados a la economia espanola. En segundo lugar,
porque si se postergara esta consolidacion y se decidiera al
mismo tiempo mantener los niveles de gasto actuales, el
incremento en la deuda hasta que se diera el proceso de
aumento en los impuestos llevaria a una mayor carga
impositiva en el futuro. En tercer lugar, porque una vez que

se ha decidido realizar una parte de la consolidacion fiscal a
través de un aumento de impuestos, quiza el analisis rele-
vante no sea respecto a un escenario en el que no se au-
menta la carga impositiva, sino respecto a los instrumentos
de politica alternativos que pudieran ser utilizados para ob-
tener la estabilizacion de la deuda. En este sentido, la utili-
zacion del IVA como principal fuente generadora de ingresos
es preferible respecto a alternativas que podrian tener un
efecto negativo superior en la economia (por ejemplo, un
aumento del impuesto sobre las rentas del trabajo).

Otro factor relacionado tiene que ver con la necesidad de
mantener cierta flexibilidad y holgura en la deuda publica para
poder volver a absorber choques similares a los observados
actualmente de ser necesario. Mas aun, es un hecho que
algunas obligaciones relacionadas con el envejecimiento de
la poblacidn representaran un reto importante para la econo-
mia espanola en el medio plazo. Afrontar estos retos, con
niveles de deuda manejables, permitira mayor flexibilidad para
las politicas publicas y los acuerdos sociales.

Finalmente, el gasto publico ha contribuido decididamente
a compensar la caida en el gasto privado durante los ulti-
mos meses. Sin embargo, no hay que olvidar que buena
parte del ajuste observado en la economia espanola se debe
a la correccion de excesos, que tarde o temprano tienen
que ser absorbidos. La pérdida en productividad y creci-
miento por la lentitud en la reasignacion de recursos hacia
sectores mas competitivos puede ser una consecuencia no
deseada del mantenimiento de ayudas por parte del sector
publico. De ahi también la importancia de una pronta esta-
bilizacion fiscal.

J.E. Bosca, A. Diaz, R. Doménech, J. Ferri, E. Pérez y L. Puch, 2007. "A
Rational Expectations Model for Simulation and Policy Evaluation of
the Spanish Economy," Working Papers 0706, International
Economics Institute, University of Valencia.

Christopher J. Erceg, Luca Guerrieri, Christopher Gust, 2005. "SIGMA: A
New Open Economy Model for Policy Analysis," International
Journal of Central Banking, International Journal of Central Banking,
vol. 2(1), March.



El objetivo de este recuadro es el de estimar algunos de los
efectos que sobre el crecimiento potencial de la economia
espanola han tenido los ajustes observados durante el ulti-
mo afio. La principal conclusién a este respecto, es que al
igual que en la mayor parte de las economias desarrolla-
das, la capacidad de produccién de la economia espahola
se ha reducido y que, de no continuar con reformas estruc-
turales de calado, es posible que cuando se comience a
crecer nuevamente, se haga a un ritmo inferior al observa-
do durante los anos anteriores a la crisis. En cualquier caso,
el crecimiento potencial convergera al 2%, por encima del
que previsiblemente se observara en el resto de la UEM.

Existen varios estudios que han documentado las fuentes
histéricas del crecimiento en Espafa, por lo que aqui sélo
se muestran algunos resultados como punto de referencia
para evaluar las posibles perspectivas de dichas variables.!
En particular, es sabido que la economia espafola durante
los ultimos afios se ha apoyado en la acumulacion de capi-
tal y trabajo como principal soporte para sostener su creci-
miento (ver grafico 1).
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Sin embargo, los recientes acontecimientos externos e inter-
nos estan teniendo un impacto negativo en las perspectivas
sobre la inversion y la creacion de empleo, por lo que se hace
necesaria una revision de los principales supuestos de trabajo
hacia delante tomando en cuenta dichos eventos. Por ejem-
plo, de acuerdo al grafico 1, durante el pasado reciente, los
factores ligados a la demografia y al mercado de trabajo contri-
buyeron con mas de un tercio del total del crecimiento de ten-
dencia de la economia. En patrticular, tanto el aumento en la
poblaciéon en edad de trabajar como el incremento en la tasa
de participacién supusieron ganancias importantes para la eco-
nomia espafnola aumentando significativamente la oferta de

"Por ejemplo, véase nuestra publicacion, Situacién Espafa, Noviembre 2008.

trabajo. Por lo tanto, mirando hacia delante, es de suma impor-
tancia saber si las condiciones que permitieron dichos aumen-
tos se mantendran. Para realizar este analisis, basta con mirar
las previsiones que realiza el Instituto Nacional de Estadistica
(INE), sobre variables demogréficas. En su escenario central,
el INE prevé una disminucion importante en el crecimiento de
la poblacién en edad de trabajar, que aunque se espera que
continie aumentando, lo hara a tasas sensiblemente por de-
bajo de las que presentd a inicios de esta década. La razén
fundamental tiene que ver con el descenso esperado en los
flujos migratorios. En la medida en que los ajustes en ciertos
sectores de la economia espafiola se mantengan, va a ser
dificil que estos vuelvan a actuar como foco de atraccién para
la poblacion extranjera. Mas aun, uno de los factores de mayor
sorpresa durante esta crisis ha sido la fortaleza relativa que
han mostrado muchos de los paises de origen de buena parte
de la poblacién inmigrante en Espafa. En la medida en que
persista un diferencial de crecimiento favorable para estos pai-
ses, los incentivos para una inmigracion flexible y con rapida
adaptacion a la economia espanola se reduciran.

De esta manera, y tomando un escenario similar al central
del INE, se puede asumir que la contribucion de la pobla-
cion en edad de trabajar al crecimiento de la economia se
reducira considerablemente durante los proximos afios (de
7 a 4 décimas). De todas maneras, cabe resaltar que, como
se muestra en el grafico 2, la inercia demografica es tal, que
dicha contribucién continuara siendo un factor positivo res-
pecto al resto de la UEM.
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Relacionado con el punto anterior, es también probable que
durante los proximos afnos se observe una disminucion en el
incremento de la tasa de participacion en la economia espafio-
la. Por ejemplo, tomando el escenario demografico que pro-
porciona el INE, se puede observar que las perspectivas de
crecimiento para algunos segmentos de la poblacién con altas
tasas de participacion son negativas. Como se puede obser-
var en el grafico 3, el INE espera que la poblacién entre 16y 35



anos se reduzca considerablemente. Mas aun, también se pre-
vé que segmentos con tasas de participacion relativamente
bajas aumenten significativamente.
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Obviamente, el analisis que se desprende del grafico 3 es es-
tatico, y no toma en cuenta cambios generacionales que ha-
ran que las tasas de participacion no se mantengan en los
niveles actuales para cada uno de los segmentos de la pobla-
cién espanola. Sin embargo, tomando como punto de partida
este escenario, manteniendo las tasas de participacion actua-
les y calculando su desarrollo en base a las previsiones demo-
graficas del INE, la contribucién de la tasa de participacion al
crecimiento se reduciria significativamente respecto al pasado
reciente (ver grafico 4). Por lo tanto, en escenarios plausibles,
se esperan alrededor de 6 décimas menos de crecimiento solo
como consecuencia de la desaceleracion en estos dos facto-
res (poblacion en edad de trabajar y tasa de participacion).
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Otro factor fundamental para explicar el crecimiento en Espa-
na ha sido el fuerte aumento en la inversién. Sin embargo,
hacia delante, es de esperar que varios de los factores que
favorecieron la acumulacién de capital en la economia espa-

fola durante los ultimos anos, no se vuelvan a presentar. Por
ejemplo, las ganancias de invertir en sectores de bienes no
transables, con alta rentabilidad, en una economia con buenas
perspectivas de crecimiento seran menores. En particular, el
proceso de redimensionamiento en el sector inmobiliario su-
pondra una disminucion importante en la inversion en vivienda
durante los préximos afios. Asimismo, la caida que se espera
en el crecimiento de tendencia de los principales socios co-
merciales espanoles, afectaria negativamente las perspecti-
vas de crecimiento del sector exportador. Por otro lado, no sélo
se espera que la demanda de capital sea menor que en el
pasado, sino que es posible que durante los proximos afnos la
oferta también disminuya como consecuencia de un entorno
internacional menos propicio a la toma de riesgo o un sector
financiero mas regulado. Por lo tanto, es poco probable que se
vuelvan a observar tasas de inversidon cercanas al 30% del
PIB, y que esta se estabilice en niveles hasta 2 puntos por
debajo del promedio observado en periodos anteriores. Esto
implicaria una reduccion de la contribucién de la acumulacion
de capital al crecimiento de entre 6 y 7 décimas.

Finalmente, dentro de las potenciales fuentes de crecimiento
para la economia espafola, sélo quedarian la tasa de paro y la
productividad. Sin embargo, hay que resaltar que histéricamen-
te, ambas se encuentran positivamente correlacionadas, por
lo que cualquier mejora en alguna de estas variables, seria
compensada parcialmente por un deterioro de la otra.
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En resumen, se puede decir que de no acelerar la adopcion de
reformas estructurales que reviertan ciertas tendencias, algu-
nos factores relacionados con la oferta de trabajo y la acumu-
lacién de capital disminuiran de manera importante su contri-
bucién al crecimiento potencial, haciendo que este converja
hacia niveles alrededor de un punto por debajo de lo que se
observo durante los Ultimos 15 afos. Sin embargo, ciertos fac-
tores (por ejemplo, el aumento en la poblacion en edad de tra-
bajar) continuaran marcando una diferencia positiva respecto
al resto de Europa, por lo que el crecimiento potencial de la
economia espafola previsto para los proximos anos (alrede-
dor de un 2%) sera sensiblemente superior al que
previsiblemente muestre el resto de la UEM (1,4%).



La economia espanola se caracteriza por unas amplias dife-
rencias estructurales entre las regiones que la conforman.
Dichas diferencias marcaron un crecimiento diferencial muy
pronunciado durante la ultima etapa de crecimiento sosteni-
do en Espana, y asi mismo, es de preveer que tengan un
efecto diferencial importante en la evolucion de las econo-
mias regionales ante la actual crisis econémica. En concre-
to, es de esperar que algunos de los elementos que hasta
2007 estimularon buena parte del crecimiento relativamente
mayor en ciertas regiones, tales como el elevado peso de la
construccion y el apalancamiento financiero de los agentes
privados, ejerzan una mayor presion a la baja en las tasas
de crecimiento de esas mismas regiones tanto en el corto
como en el medio plazo. Adicionalmente, es previsible que
la adversa coyuntura en el entorno exterior durante 2009
tenga, en el corto plazo, un impacto negativo adicional so-
bre las tasas de crecimiento de las regiones espafolas con
una estructura productiva sesgada hacia la demanda exter-
nay el turismo.
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Ademas de la persistencia y la intensidad de la crisis finan-
ciera internacional, dos de los factores que mas estan con-
tribuyendo al deterioro de la economia espanola durante el
Ultimo periodo son el redimensionamiento del sector de la
construccion y el proceso de desapalancamiento financiero
del sector privado. A pesar de ser ambos elementos comu-
nes a la mayor parte de las economias regionales, existen
claros indicios de una mayor exposicion de algunas regio-
nes espafolas a estos factores, y por tanto, de un mayor
riesgo de sesgos a la baja en sus tasas de crecimiento en el
corto y medio plazo. Durante el periodo del auge inmobilia-
rio se observé un peso de la construccion en el empleo muy
superior a la media de Espafa en regiones como Baleares,
Extremadura, Castilla-La Mancha, Murcia, Canarias y Anda-
lucia. Debido en parte a esta mayor exposicion a las activi-
dades de construccién, la destruccion de empleo registrada
hasta el segundo trimestre de 2009, ha sido mas acusada
en estas regiones (exceptuando Extremadura), que en el

conjunto de Espana (7,5 pp. en variacion interanual), situan-
do asi las tasas de desempleo de todas estas regiones en
cotas superiores a la media nacional. En consecuencia, es
de esperar un mayor sesgo a la baja del consumo privado y
el PIB en estas regiones durante 2009 y 2010.
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En relacion con el apalancamiento financiero del sector pri-
vado también se observan importantes diferencias entre las
regiones espafolas. Entre 1999 y 2007, el saldo neto del
crédito al sector privado — esto es, crédito menos depdsitos-
se incremento en el conjunto de la economia espafola has-
ta el 57,1% del PIB. En los casos de Andalucia, Baleares,
Canarias, Cataluna, Valencia, Murcia, Navarra y La Rioja, la
cifra supera ampliamente la media espanola, siendo de es-
perar, en consecuencia, un proceso de desapalancamiento
del sector privado mas pronunciado y/o dilatado en estas
regiones que en el conjunto de la economia espanola. En
ultima instancia, esto implica una presion a la baja poten-
cialmente mas severa sobre el crecimiento del consumo vy,
especialmente, sobre la inversion privada de estas regiones
que, finalmente, podria dilatar el proceso de recuperacion
de estas economias. Asi, los indicadores de actividad y gas-
to registran en lo que va de afio una evolucién méas desfavo-



rable en la mayor parte de estas regiones que en el conjun-
to de Espana, poniendo en evidencia un reajuste mas mar-
cado en las decisiones de consumo € inversién por parte de
los agentes privados en estas economias. Excepto en Ca-
talufa y Andalucia, la contraccién del comercio minorista
observada hasta agosto ha sido mas acusada en estas re-
giones que en el conjunto de Espana (-7,0 pp. en promedio
hasta agosto de 2009 frente al mismo periodo de 2008).
Adicionalmente, en Andalucia, Baleares, Canarias, Valen-
cia y Murcia, las matriculaciones totales de vehiculos, inclu-
yendo tanto turismos como vehiculos industriales, han cai-
do mas intensamente que en el conjunto de la economia
espanola (33,3% en promedio hasta septiembre de 2009
frente al mismo periodo de 2008).

La crisis financiera internacional ha conducido a una rece-
sion global y con ello a una contracciéon de la demanda
exterior, que previsiblemente afectara muy negativamente
tanto a la actividad exportadora como al turismo en Espa-
fa durante 2009. Como es de esperar, el grado de exposi-
cion de las distintas regiones de Espana frente al entorno
exterior es marcadamente heterogéneo, siendo por tanto,
un elemento importante en lo que respecta a la evolucion
diferencial de las economias regionales ante la actual cri-
sis econémica. Por el lado del turismo, es de notar que el
91,9% del gasto total de los turistas extranjeros se con-
centra en Baleares, Canarias, Andalucia, Cataluia, Valen-
cia y Madrid. Teniendo en cuenta el peso de esta partida
en el PIB nominal de las economias regionales, Baleares,
Canarias y Andalucia resultan ser especialmente sensi-
bles frente al ciclo turistico (véase tabla adjunta). Por otro
lado, y en lo que respecta al comercio internacional, Cata-
luna, Pais Vasco, Galicia, Navarra y Aragon estan relativa-

Cuadro 1
Apertura Comercial al Gasto de los turistas
Exterior (1999-2007) extranjeros (2004-2008)
(X+M, % del PIB Nominal) (% del PIB Nominal)
Espaiia 43,4% 5,0%
Andalucia 24,6% 5,5%
Aragén 51,9% 1,0%
Asturias 27,7% 0,9%
Baleares 15,0% 36,5%
Canarias 15,4% 26,4%
Cantabria 34,9% 2,2%
C. Leon 40,3% 1,5%
C. La-Mancha 25,5% 0,7%
Cataluna 64,9% 5,0%
C. Valenciana 42,4% 4,6%
Extremadura 11,6% 0,8%
Galicia 52,8% 1,5%
C. Madrid 44,8% 2,5%
Murcia 47,0% 2,1%
Navarra 68,2% 0,7%
Pais Vasco 51,3% 0,9%
Rioja (La) 28,2% 0,8%

Fuente: SEE BBVA a partir de datos del INE y del Ministerio de Industria Comercio y Turismo
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mente mas expuestas al entorno exterior, observandose en
todas estas regiones un grado de apertura superior al del
conjunto de Espana.

Con todo, es de esperar que la adversa coyuntura en el en-
torno exterior durante 2009 haya ejercido una mayor presion
a la baja en las tasas de crecimiento de las regiones ante-
riormente mencionadas que en el conjunto de Espafa. De
cara a 2010, sin embargo, se prevé un comportamiento algo
mejor del entorno exterior espafiol, y en particular de la eco-
nomia europea en su conjunto. De ser asi, cabria esperar
que la contribucion al crecimiento, tanto del sector exportador
como del turistico, fuese menos negativa durante el proximo
ano, reduciendo en alguna medida la presion a la baja en las
regiones con un mayor grado de exposicion frente al entorno
exterior.

En resumen, la mayor exposicion al sector de la construc-
cion y el mayor nivel de apalancamiento financiero son fac-
tores que pueden dificultar de forma significativa el crecimien-
to de las economias regionales durante 2009 y 2010. No
obstante, y a pesar de existir un riesgo adicional de sesgo a
la baja durante 2009, las comunidades con un mayor peso
del sector exterior, via bienes o turismo, podrian encontrar
en el mejor comportamiento de la economia europea una
via para un diferencial de crecimiento menos negativo, o in-
cluso positivo, durante 2010. Teniendo en cuenta el empleo
como indicador de la actividad econdmica se observan ya
claros indicios de una evolucion relativamente peor en gran
parte de las regiones mas vulnerables a los factores previa-
mente mencionados. Las cinco comunidades en las que se
evidencia un mayor deterioro econémico desde comienzos
de la crisis hasta el tercer trimestre de 2009, mantuvieron
hasta 2007 un grado de apalancamiento financiero del sec-
tor privado superior al de la economia espafola.
Adicionalmente, Canarias, Andalucia y Murcia estuvieron mas
expuestas a la construccion y las dos primeras son mas de-
pendientes del turismo. Asi mismo, Cataluha esta mas ex-
puesta al comercio exterior que Espana en su conjunto.
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La crisis econédmica ha puesto fin al periodo de mayor estabilidad pre-
supuestaria de las ultimas décadas: entre 2007 y 2009 se ha producido
un importante deterioro de las cuentas de las administraciones publi-
cas, equivalente a un 13 por ciento del PIB. La mayor parte de este
deterioro es estructural, como consecuencia de las politicas de estimu-
lo fiscal implementadas y por la desaparicidon de una serie de ingresos
publicos extraordinarios. En este contexto, el simple funcionamiento
de los estabilizadores automaticos no sera suficiente para reducir du-
rante los proximos anos el déficit en la magnitud necesaria. Para al-
canzar el objetivo de estabilidad presupuestaria sin nuevas subidas
impositivas sera necesario que el Estado, las Comunidades Autono-
mas y las Corporaciones Locales reduzcan significativamente y racio-
nalicen el gasto publico.

La profunda crisis econémica en la que esta inmersa la economia
espanola esta afectando de manera significativa al deterioro de las
finanzas publicas, terminando con el intenso proceso de consolida-
cién fiscal iniciado a principios de los noventa que culminé con el
periodo de mayor estabilidad presupuestaria de los ultimos cuarenta
anos. Pese a que las administraciones publicas espanolas en su con-
junto se han enfrentado a la crisis en una situacion mucho mas favo-
rable que la media de los Estados miembros de la Unién Europea en
cuanto a su nivel de déficit y deuda publica, el deterioro esta siendo
mucho mas rapido. Asi, en Espafa las administraciones publicas han
pasado de registrar un superavit del 1,9% del PIB en 2007 a cerrar el
ano 2009 previsiblemente con un déficit en el entorno del 11%. Este
deterioro de unos 13 puntos porcentuales en dos afos excede am-
pliamente el deterioro de 7 puntos previsto por la Comision Europea
(CE) para el conjunto de los paises de la UEM' (2007: -0,9%, 2009: -
6,0%).

Este deterioro del saldo publico se ha traducido también en un fuerte
aumento del nivel de deuda de las administraciones publicas espafo-
las que veran incrementar su saldo vivo en mas de 17 puntos porcen-
tuales del PIB desde finales de 2008, lo que se compara desfavora-
blemente con el aumento de 12 pp en la deuda publica del conjunto
de la UEM, a pesar de que las ayudas financieras al sector bancario
en la UEM (4,7% del PIB) han sido mucho mayores que en Espafa.
Sin embargo, también es cierto que la mejor posicién de inicio del
sector publico espafol hara que su deuda en 2009 sea del 54% del
PIB, muy por debajo de lo que la CE prevé para el conjunto de la
UEM (77,7%).

El menoscabo del saldo presupuestario espafol se debe a una combi-
nacion de caida de los ingresos publicos, principalmente en 2008, y a
un fuerte incremento del gasto, sobre todo en 2009. Respecto a este
ultimo, cabe mencionar el impacto que han tenido las medidas de esti-
mulo fiscal promovidas por el Gobierno que en el aio 2009 han podido
suponer un gasto adicional aproximadamente de un punto porcentual
del PIB. Lo anterior, junto con el incremento del pago de prestaciones
sociales ligadas al aumento en la tasa de paro, elevara el gasto publico

" Previsiones de primavera 2009 del ECOFIN (AMECO)



de este ano por encima del 45% del PIB, niveles no alcanzados desde
principios de la década de los 90, cuando comenzé el intenso proceso
de consolidacion fiscal.

Por otro lado, la caida de los ingresos publicos ha ido mucho mas alla
de lo que permiten explicar tanto los estabilizadores automaticos como
algunos de los elementos del programa de impulso fiscal del Gobierno
dirigidos a liberar rentas de los contribuyentes. De esta forma, se esti-
ma que medidas como la deduccion de los 400 euros del IRPF, la anti-
cipacion de las devoluciones del IVA, o la reduccién del tipo impositivo
del Impuesto sobre Sociedades (cuyo segundo tramo se aplicé en 2008),
han podido drenar los ingresos publicos en mas de un punto y medio
del PIB.

Millones de euros 2008 2009 2010
Ingresos 19.825 16.195 -1.984
Reformas en el IRPF 8.525 11.045 716
Reformas del Impuesto sobre Sociedades 5.300 -3.000 350

Reformas en el IVA 6.000 6.000 -2.550
Supresion del Impuesto sobre Patrimonio 1.800
Actualizacion de los Impuestos Especiales -850 -1.700
Bonificacién en la cuota de la SS 1.200 1.200
Gastos 181 10.690 4.661
i pacto per te
Reduccién del presupuesto de gastos del Estado -20 -2.500 -542
Reduccién de la oferta publica de empleo -300
Oferta publica de compra de suelo y otros 201 430 113
. Impacto temporal
Fondo de Inversién Local 7.700 5.300
Fondo para la dinamizacién de la Economia y el Empleo 3.000
PlanE automocién 60 90
Plan integral de automocion (incluye el Plan VIVE) 2.000
Impacto total en las cuentas publicas 20.006 26.885 2.677
% del PIB 1,8 2,6 0,3

Fuente: SEE BBVA a partir de MEH

Como se ha comentado anteriormente, parte del crecimiento sin pre-
cedentes del gasto publico (8 puntos porcentuales del PIB mas en 2009
respecto a 2007), ha estado motivado por las medidas de impulso fis-
cal contraciclicas y discrecionales. De esta forma, uno de los principa-
les esfuerzos realizados por las administraciones publicas para
dinamizar la actividad econémica se ha concentrado en incrementar la
inversion publica, de tal manera que a finales del presente ano, ésta se
situara previsiblemente en niveles cercanos al 5% del PIB, alcanzando
maximos historicos.

Sin embargo, este fuerte incremento del gasto en inversion no explica
toda la dinamica actual de crecimiento del gasto publico. En particular,
analizando el gasto por sus componentes principales, puede observar-
se que las partidas que mas han contribuido a dicho crecimiento han
sido las prestaciones sociales y el consumo publico. Por un lado, las
prestaciones sociales han aumentado su participacion en el PIB desde
2007 en 2,2 puntos porcentuales hasta situarse en torno al 14% a fina-
les de 2009. Entre ellas cabe destacar el crecimiento de las prestacio-
nes por desempleo, que sélo en 2009 se veran incrementadas en 1,1

Grafico 4.4.

50
45

35
30

N
wn

2
15
10

o

Lo S Y A B T = N B .o B o B o T = AN B 5.0 T ¥ ¢ O e =
W W W W 0V & & & & & O © © O O
[ = = A= ] o o o o O O O
- o H o H o - - - - N NN

B Prestaciones sociales
H Resto de empleos
Fuente: SEE BBVA a partir de MEH, MTIN, OCDE e INE

Grafico 4.5.

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0

1,5

Porcentaje del PIB

1,0
0,5

0,0

1981
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009

M Tasa de paro (dcha)
Fuente: SEE BBVA a partir de MEH, OCDE e INE

Grafico 4.6.

45

40
35 P

30
TN~
o & o 9 9
o
-

20
15
10
5
0
[sa)
=3 [=}
o
— - N N N N

1981 I
1983 IS
1985 I
1987 IEEE—
1989 mmEEE————
1991 e E—

199

0

- N N
o “n

30

25

20

eanoe uoelqod e[ op alejusdiog

45
40
35
30
25
20
5
0

[V R

0

B Cotizaciones sociales

B Resto recursos

25
~ o
=)
oSO O O O O
N
Fuente: SEE BBVA a partir de MEH e INE



Grafico 4.7.

45,0
42,5
40,0
37,5
35,0 09+
32,5
30,0

Ingresos piblicos sobre PIB

27,5
25,0

4,0 -2,0 0,0 2,0
Output gap

Fuente: SEE BBVA a partir de MEH e INE

Grafico 4.8.

094 |

Impuestos sobre la produccién sobre PIB
-
1S

-4,0 -2,0 0,0 2,0
Output gap

Fuente: SEE BBVA a partir de MEH e INE

Grafico 4.9.

48
46

42
40
38
36
34
32

1980
1982
1984
1986
1988
1990

N
o
o
—

1994
1996
1998

B Gasto final sujeto a IVA (izq)

B Gasto en compra de vivienda (dcha)

Fuente: SEE BBVA a partir de MEH e INE

2000

4,0

|97 oz o8

4,0

2002

2004
2006
2008

07

07

6,0

6,0

puntos porcentuales, magnitud superior a la registrada en el periodo
mas intenso de la crisis de comienzos de los 90, entre los afios 1992 y
1993.

Por su parte, el consumo publico se ha incrementado desde 2007 en
torno a tres puntos porcentuales del PIB alcanzando una ratio superior
al 21%, mas de dos puntos por encima del nivel maximo histérico al-
canzado en 1993.

La magnitud de la disminucion de los ingresos publicos ha sido muy
superior al deterioro del PIB nominal, por lo que la ratio de ingresos
sobre PIB pasara del 41,1% registrada en 2007 a un 35,6% a finales de
2009, situando los recursos de las administraciones publicas espafno-
las en niveles de finales de los 80. Esta caida de casi 5,5 puntos por-
centuales no puede explicarse totalmente por las rebajas fiscales lle-
vadas a cabo en los ultimos anos que, como se ha visto anteriormente,
han venido a restar en torno a un punto y medio porcentual de los
ingresos impositivos.

Analizando los recursos de las administraciones publicas por compo-
nentes, se observa una caida generalizada de todas las partidas de
ingresos, salvo en las cotizaciones sociales que se han mantenido prac-
ticamente estables alrededor del 13% del PIB. Tres puntos porcentua-
les de la caida de los ingresos no financieros se han concentrado en
los recursos procedentes de los impuestos sobre la produccién, basi-
camente en el IVA, cuya recaudacion en relacion al PIB ha caido en
torno a 2 puntos porcentuales desde 2007. Por su parte, los impuestos
corrientes sobre la renta (destacando, entre ellos, el Impuesto sobre
Sociedades) han contribuido a la reduccion de los ingresos publicos en
dos puntos y medio del PIB, influidos en buena medida por las rebajas
fiscales que se concentran en estas figuras y las disminuciones en las
plusvalias.

Una parte de esta disminucion de los ingresos se debe al funciona-
miento tipico de los estabilizadores automaticos a lo largo del ciclo
economico. Esto es, cuando la actividad de una economia disminuye,
lo hacen igualmente las bases disponibles de los impuestos, por lo que
la recaudacion se reduce. Sin embargo, puesto que los ingresos publi-
cos considerados en su conjunto son practicamente proporcionales al
PIB, el funcionamiento de los estabilizadores automaticos en Espana
apenas deberia alterar la ratio de ingresos publicos sobre PIB a lo lar-
go del ciclo econémico, lo que no se observa en el Grafico 4.7. Esta
(quasj) proporcionalidad de los ingresos publicos se debe a que la
progresividad de algunos impuestos como el IRPF, que hace que la
recaudacion de este impuesto en relacion al PIB sea prociclica, se vea
compensada por el comportamiento contraciclico de otros ingresos
como los procedentes de la cotizaciones sociales.

Sin embargo, en la crisis actual la desaceleracion ciclica se ha visto
acompanfnada de una reduccion de los ingresos entre 2007 y 2009 de
cinco puntos y medio del PIB, lo que no puede explicarse en su totali-
dad por el funcionamiento habitual de los estabilizadores automaticos.
Este hecho, por tanto, evidencia una importante caida de alguna de las
bases imponibles de los impuestos derivando en un potencial de re-
caudacion notablemente menor que en el periodo anterior.



Si se analizan las principales figuras tributarias (Cuadro 4.2) puede
observarse que los impuestos sobre la produccion, que incluyen la re-
caudacion del IVA, de los Impuestos Especiales o de los tributos auto-
nomicos de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documen-
tados, han crecido desde mediados de los afos noventa a tasas muy
superiores a las del PIB nominal, registrando en el ultimo periodo pre-
vio a la crisis actual (entre 1996 y 2007) tasas cercanas al 9%, con una
elasticidad media al PIB de 1,1. Estos datos contrastan con la caida de
mas del 14% que han experimentado estos ingresos en los afios 2008
y 2009, arrastrados fundamentalmente por la caida de los recursos
procedentes del IVA (que pasa de registrar una tasa de crecimiento
nominal del 9,3% al -19% en 2008 y 2009, respectivamente).

Gran parte de esta disminucion de la recaudacién del IVA puede expli-
carse por la evolucion de la inversion en vivienda y del consumo de los
hogares, que en 2008 registraron una caida media, en términos reales,
del 10,3% y del 0,6%, disminucién que ha continuado en buena parte
de 2009. Este comportamiento se tradujo en un importante descenso
de la base imponible del impuesto que como puede observarse en el
Grafico 4.9 registrd en 2008 una caida de 4,3 puntos porcentuales res-
pecto al nivel alcanzado en 2007, de los cuales 2,4 puntos correspon-
den a la caida del gasto en bienes y servicios de hogares y administra-
ciones publicas, y por tanto al consumo, mientras que el resto respon-
de a un menor gasto en vivienda de los hogares.

Si atendemos a los recursos procedentes de los impuestos corrientes
sobre la renta y el patrimonio puede observarse que, al igual que los
impuestos indirectos, han registrado tasas de crecimiento superiores a
las del PIB nominal desde mediados de los afos noventa hasta princi-
pios de la crisis, mientras que en los afos 2008 y 2009 la recaudacion
de estos impuestos cayo, en media, un 10,5%, arrastrados principal-
mente por la evolucidn del Impuesto sobre Sociedades.

Los recursos de los impuestos directos en conjunto, presentan una
elasticidad media al PIB ligeramente superior a 1,0, manteniéndose en
torno al 10,5% del PIB desde 1995. Esta estabilidad de la tributacion
directa se debe al elevado peso que alcanzan los ingresos de IRPF
sobre el total (por encima del 65% en media desde 1990) y a su natu-
raleza progresiva, que hace que la recaudacion del mismo sea prociclica,
creciendo cuando crece la actividad y viceversa. De esta forma, los
recursos procedentes del IRPF se mantienen entre 2008 y 2009 en
torno al 7% del PIB (Cuadro 4.2), ligeramente por encima de la media
para el periodo 1996-2007, pero por debajo del nivel alcanzado en 2007
(7,5% del PIB) como consecuencia de las importantes rebajas
impositivas llevadas a cabo en las ultimas reformas del impuesto.

Por su parte, los recursos del Impuesto sobre Sociedades han ido
incrementando su peso sobre el PIB hasta alcanzar un promedio maxi-
mo del 3,2% a lo largo del periodo 1996-2007 (Cuadro 4.2), coincidien-
do con el periodo de mayor expansion econdémica. El elevado creci-
miento registrado por este impuesto en esta ultima fase expansiva (so-
bre todo en 2006) mas que duplica el crecimiento medio del PIB nomi-
nal, respondiendo, en gran medida, al fuerte incremento experimenta-
do por las cotizaciones bursatiles, lo que dio lugar a importantes
plusvalias. Como resultado, la base imponible del impuesto experimentd
un crecimiento medio sostenido desde 2000 hasta 2007 del 13,2%,
elevando su ratio sobre PIB casi al 17%. Este crecimiento extraordina-
rio de la base imponible de Sociedades de los ultimos anos, explica
gran parte de la caida actual de los recursos del impuesto, cuando los
beneficios de las sociedades se han visto ralentizados por el freno en
la actividad y la desaparicion de las mencionadas plusvalias.
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1970-2009 1971-1989 1990-1995 1996-2007 | 2008-2009

Recursos no financieros 33,61 28,68 38,85 38,75 38,42
tasa media de crecimiento 12,9 19,3 8,0 8,1 -7,0
Elasticidad al PIB 1,1 1,2 0,9 1,2 0,3
Recursos impositivos 29,45 24,38 33,74 35,19 33,33
tasa media de crecimiento 13,2 19,7 7,7 8,7 -7,9
Elasticidad al PIB 1,1 1,3 0,9 1.7 0,2
Imptos sobre la produccion 9,06 7,54 9,56 11,32 11,17
tasa media de crecimiento 12,1 17,9 81 8,9 -14,1
Elasticidad al PIB 1,1 1,2 0,9 1,2 0,3
Imptos tipo IVA 3,13 0,97 4,85 5,63 4,50
tasa media de crecimiento (*) 7,6 - 6,7 9,3 -19,0
Elasticidad al PIB 1,2 - 0,6 1,3 2,2
Otros imptos sobre produccion 5,05 4,88 4,47 5,68 4,77
tasa media de crecimiento 11,5 14,8 12,8 8,6 -8,9
Elasticidad al PIB 1,0 1,0 1,7 1,2 -1,7
Imptos corr. sobre renta, patrim 7,99 5,46 10,45 10,55 10,57
tasa media de crecimiento 15,9 25,0 6,5 9,9 -10,5
Elasticidad al PIB 1,3 1,6 0,7 1,3 -0,9
IRPF 5,35 3,62 7,66 6,80 7,10
tasa media de crecimiento 17,7 28,8 8,1 7,5 -3,8
Elasticidad al PIB 1,4 1,8 1,0 1,0 0,9
Impuesto sobre sociedades 2,16 1,44 2,23 3,23 2,75
tasa media de crecimiento 14,7 21,7 0,5 16,6 -23,8
Elasticidad al PIB 1,2 1,5 -0,4 2,3 -4,1
Cotizaciones sociales 12,12 11,17 13,35 12,91 13,14
tasa media de crecimiento 13,0 18,8 8,4 7,6 0,6
Elasticidad al PIB 1,1 1,2 1,1 1,0 1,2
PIB nominal (a/a) 11,3 15,9 7,8 7,4 -0,1

Fuente: SEE BBVA a partir de MEH, INE e IEF

Como se ha comentado a lo largo del presente articulo, el deterioro de
las cuentas publicas espanolas en los dos ultimos anos ha sido mucho
mas elevado de lo que puede explicarse por la situacion ciclica de la
economia, estando determinado ademas por decisiones discreciona-
les de politica econémica. Como puede observarse en el Grafico 4.12,
los estabilizadores automaticos dan lugar a una relacion positiva entre
el ouput gapy el saldo presupuestario en porcentaje del PIB. Asi, en-
tre 1992 y 1993 se produjo una caida del ovfout gapde casi 3,8 puntos
porcentuales del PIB y el déficit publico se incrementé en 2,7 puntos.
Sin embargo, entre los afios 2007 y 2008, el ouiput gap disminuyd
aproximadamente un punto porcentual mientras que el saldo presu-
puestario lo hizo en casi seis puntos porcentuales del PIB, poniendo en
evidencia que gran parte del deterioro del saldo publico se ha debido a
politicas discrecionales.

Para realizar una valoracién de la politica fiscal de las administracio-
nes publicas debe diferenciarse la parte de saldo presupuestario aso-
ciado a las decisiones discrecionales (saldo estructural) y la parte aso-
ciada a las oscilaciones ciclicas (saldo ciclico). En este sentido, se
califica como estructural aquella parte del saldo presupuestario que se
obtendria cuando la actividad se situe en su nivel tendencial, siendo el
componente ciclico la parte que depende de la posicidn ciclica de la
economia, es decir, del ouvijout gap (y)?.

Por tanto, el saldo presupuestario expresado en porcentaje del PIB
(sp) puede escribirse como la suma de sus componentes ciclico y es-
tructural (sp),

Spt=Btytc+‘ﬁ (1)
doénde, 5 determina la sensibilidad del saldo presupuestario al ciclo eco-
némico.

2 A efectos de este ejercicio se ha realizado una aproximacion del oviput gap mediante una descom-
posicién siguiendo el método de la funcién de produccion, tal y como se hace en el Recuadro 3 «El
crecimiento potencial en Espana: efectos de la crisis».



Existen distintos métodos para estimar el parametro B definido en la
ecuacion (1). Uno de los mas utilizados es la estimacion a partir de las
elasticidades de ingresos y gastos al oufout ggp ya que permite anali-
zar qué partidas presupuestarias estan detras del comportamiento ci-
clico del saldo presupuestario?.

Asi, las elasticidades de las distintas categorias de ingresos pueden
estimarse mediante la siguiente especificacion:

t, = (14 B,37) @)

donde, ¢, se define como la ratio de cada categoria de impuestos sobre
el PIB, y ;, es su nivel en el largo plazo.

De acuerdo con las elasticidades estimadas mediante un modelo de
componentes no observables, como consecuencia de la crisis econé-
mica, el componente ciclico de los ingresos publicos, en porcentaje del
PIB, ha experimentado una caida de un punto y medio porcentual des-
de 2007, mientras que en el periodo de mayor expansion econémica
(2003-2007) el componente ciclico se vio incrementado en un punto
porcentual del PIB (Grafico 4.13).

Por tanto, el funcionamiento de los estabilizadores automaticos esta
explicando algo menos de un 30% del total de los 5,5 puntos porcen-
tuales de caida de los ingresos publicos totales. Si tenemos en cuenta
que las politicas discrecionales del Ejecutivo central en materia de in-
gresos han podido drenar otro punto y medio de los ingresos publicos,
podria deducirse que 2,5 puntos porcentuales del PIB (unos 26 mil
millones de euros) corresponderian a una caida estructural de las ba-
ses imponibles derivada de la dependencia de los recursos impositivos
a la evolucién del mercado inmobiliario y al fuerte crecimiento de los
beneficios empresariales, como se ha discutido anteriormente.

Por lo que respecta al gasto publico, unicamente las prestaciones socia-
les por desempleo tienen relacion con el ciclo, lo que supone que aproxi-
madamente mas del 90% del gasto total no depende de las variaciones
del oujput gap. Esto no implica que la relacion entre el gasto publico,
excluidas las prestaciones por desempleo, y el ouiput gaptenga que ser
nula, ya que las autoridades fiscales pueden variar los componentes
discrecionales del gasto publico en respuesta al ciclo econémico.

A partir de las definiciones de los componentes estructurales de los
ingresos (r;) y gasto publico (g;) se pueden obtener los componentes
estructural y ciclico del saldo presupuestario respecto al PIB.

P =t - g &

sp; =sp, —sp, 4)

A la luz de los resultados obtenidos, en el Grafico 4.14 puede observar-
se que el importante deterioro actual experimentado por las cuentas
publicas no ha sido resultado Unicamente de la contraccion econémi-
ca, que entre 2007 y 2009 ha supuesto un déficit adicional acumulado
de 4,2 puntos porcentuales del PIB. De cerrar las administraciones
publicas 2009 con un déficit del 11,4%, las politicas discrecionales y el
ajuste estructural habrian elevado el saldo estructural hasta el -10%
(siendo el componente ciclico del saldo presupuestario del -1,4% del
PIB ), por lo que el deterioro del déficit estructural entre 2007 y 2009
seria ligeramente superior a unos 9 puntos porcentuales.

En este contexto, con nuestras previsiones de ouiput gappara los proxi-
mos anos, el objetivo de estabilidad presupuestaria fijado por el Ejecu-
tivo central el pasado mes de junio, para alcanzar un déficit del 3% en
2012, supondria registrar un déficit estructural del entorno del 1%, si-

3 Véase el Apéndice para ver el desarrollo metodoldgico de la estimacion.
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milar al existente en 2007, justo antes del inicio de la crisis econdmica.
Sin duda, alcanzar este objetivo significaria un éxito de politica fiscal
activa, ya que solo podria conseguirse mediante una consolidacion fis-
cal muy significativa, porque el simple funcionamiento de los
estabilizadores automaticos no sera suficiente para reducir el déficit en
una magnitud semejante.

Puesto que el deterioro estructural de las bases imponibles de determi-
nados impuestos hace dificil pensar que la recuperacién de los ingre-
sos en los préximos tres anos, incluidas las subidas impositivas con-
templadas en el proyecto de Presupuestos Generales del Estado para
2010, vaya a situarlos muy por encima del 38% del PIB, la consecucion
del objetivo de estabilidad presupuestaria supondria un importante es-
fuerzo de contencién del gasto publico. Asi, para alcanzar el 3% de
déficit en 2012 y sin contemplar nuevas subidas impositivas, seria ne-
cesario reducir el gasto publico sobre PIB en casi 6 puntos porcentua-
les. El cumplimiento de este objetivo de estabilidad presupuestaria se-
ria todo un logro de politica econémica, ya que como muestran los
resultados de una amplia literatura econémica* casi todas las consoli-
daciones fiscales que han tenido éxito han estado basadas fundamen-
talmente en una reduccién del gasto publico.

Alesina, A. and R. Perotti (1997), “Fiscal Adjustments in OECD Countries: Compositions
and Macroeconomic Effects”, /MF Staff Papers 44, 210-48.

Corrales, F., Doménech, R y Varela, J. (2002): “Los saldos presupuestario ciclico y es-
tructural de la economia espanola”. |IEF. Hacienda Fublica Espariola, n 162-(3/
2002)

European Commision (2009): “ Public Finance in EMU —2009”. (Commision Staff working
document) European Economy 52009

McDermott, C.J. and R.F. Wescott (1996), “An Empirical Analysis of Fiscal Adjustments”,
IMF Staff Papers 43 (December), 725-753.

Perotti, R., R. Strauch and J. von Hagen (1998), Sustainable Public Finances, London:
CEPR

von Hagen, J., A. Hughes-Hallett and R. Strauch (2001), “Budgetary Consolidation in
EMU”. Brussels: European Commission, Economic Papers No. 148.

La desagregacion de los ingresos y de los gastos publicos permite ana-
lizar qué partidas presupuestarias son las que estan detras del com-
portamiento ciclico del saldo presupuestario.

Para establecer una relacion entre la evolucion temporal del gasto y de
los ingresos publicos con el ciclo econdmico se han utilizado dos tipos
de criterios. El primero de ellos tiene que ver con la consideracion de
que las partidas de gasto publico, con la excepcion de las prestaciones
por desempleo y en menor medida los intereses de la deuda, son dis-
crecionales. El segundo criterio utilizado ha sido el analisis de la rela-
cion empirica existente entre el oujout ggp 'y la ratio sobre el PIB de
cada uno de los ingresos y del gasto publico que es susceptible de
variar de forma automatica con el ciclo.

En concreto, las elasticidades de las distintas categorias consideradas
de ingresos publicos se han estimado utilizando la especificacion si-
guiente:

— PIB, - PIB’
it i _ R t L _ B e
) Bz FIE* Bzyt (1)

t

4 Alesina y Perotti (1997), McDermott y Wescott (1996), Perotti, Strauch y von Hagen (1998) o von
Hagen, Hughes-Hallet y Strauch (2001)



donde, ¢,se define como la ratio respecto al PIB de los ingresos publi-
cos totales (7'), impuestos directos (7,,), impuestos indirectos (7)) y co-
tizaciones sociales (T, ), es decir

by = 2)

La ecuacion (1) indica cual es la variacion porcentual de los ingresos
sobre el PIB, expresada respecto a su nivel de largo plazo (), en res-
puesta a la desviacion ciclica del PIB respecto a su tendencia (PIB").

Cuando el ougput gapes cero (PIB,= PIB;) |a ratio de ingresos respecto
al PIB coincide con su nivel de largo plazo (7, = ;). Por otro lado, en el
caso de que los ingresos publicos fueran proporcionales al PIB, 3, seria
igual a cero, por lo que las variaciones ciclicas del PIB no afectarian la
ratio de ingresos sobre el PIB.

La ecuacién (1) puede escribirse como
Ly =1, (1 + ﬁiytc) (3)

por lo que es posible estimar f3, utilizando el filtro de Kalman bajo la
hipétesis de que®

*

L, = t;—l Wy (4)
En el cuadro adjunto se presentan las elasticidades estimadas para el
periodo 1980-2007. Como puede apreciarse, los ingresos totales son
proporcionales respecto al PIB (columna [1]), puesto que el coeficiente
estimado no es estadisticamente distinto de cero. La proporcionalidad
de los ingresos totales al PIB es consecuencia de que las participacio-
nes de los impuestos directos, y en menor medida los indirectos en el
PIB son prociclicas (columnas [2] y [3] respectivamente), siendo signi-
ficativo el coeficiente de los impuestos directos, mientras que la partici-
pacion de las cotizaciones sociales (columna [4]) es contraciclica, por
lo que estos efectos se anulan entre si al agregar las diferentes partici-
paciones de los ingresos publicos.

Elasticidades estimadas para el periodo 1980-2007

Variable dependiente t ty t, U
(1] [2] [3] [4]

B 0,173 2,502 0,299 -0,568

(0,46) (2,97) (0,41) (-1,47)

Esta proporcionalidad de los ingresos publicos totales al PIB implica
que pueda aceptarse la siguiente relacién
5 T

t =
' = pIB"  PIB (®)

Por lo que respecta al gasto publico, las variaciones ciclicas de la eco-
nomia pueden dar lugar a un tipo de respuesta: en las expansiones las
prestaciones sociales por desempleo disminuyen y viceversa. Tenien-
do en cuenta esto, se puede definir el componente estructural del gas-
to publico como

* o

G’ 1 1 ur
& e -

- G +—G. "
pIB. - PIB. ' PIB v, @ ©

donde, G, se define como la suma de todos los componentes del gasto,
menos el gasto en prestaciones por desempleo (G,).

5 Utilizando el contraste de Dickey-Fuller ampliado se ha comprobado que no puede rechazarse la
hipétesis de que 7,/F/B,sea (1), en linea con los resultados que muestran De Castro y Hernandez
de Cos (2002). Puesto que por construccion el output gap es estacionario, el inico componente que
puede explicar que la participacién de los ingresos en el PIB siga un paseo aleatorio es la variable de
estado 1.



Situacion Espana

5. Resumen de previsiones

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

Entorno internacional (% interanual)

Variables financieras




PIB a precios de mercado
Consumo Privado
Consumo Publico
Formacidn bruta de capital fijo
Bienes de equipo
Construccion
Vivienda
Resto
Otros Productos
Variacién de existencias (*)
Demanda nacional (*)
Exportacion bienes y servicios
Importacién bienes y servicios
Saldo exterior neto (*)

PIB a precios corrientes

Millones de Euros

Precios y costes
Deflactor del PIB
Deflactor consumo hogares
IPC
Dif. de inflaciéon con la UEM (p.p.)
Remuneracién por asalariado

Coste laboral unitario (CLU)

Mercado de trabajo
Poblacion activa, EPA
Empleo EPA
Variacion en miles de personas
Empleo CNTR (tiempo completo)
Tasa de Paro
Productividad

Sector Publico
Deuda (% PIB)
Saldo AA.PP. (% PIB)

Sector Exterior
Saldo Comercial (% PIB)
Saldo Cuenta Corriente (% PIB)

Hogares
Renta disponible real
Renta disponible nominal

Tasa de ahorro (% renta nominal)

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

2002

2,7
2,8
45
3,4

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

-0,6

7,1
729.206

4,3
2,8
3,5
1,3
3,3
2,9

4,1
3,0
484
23
11,5
0,4

5225
-0,5

-5,8
-3,3

3,4
6,3
11,4

2003

3,1
2,9
4,8
519
4.1
6,2
9,3
3,5
7,2
-0,1
3,9
3,7
6,2
-0,8

7,4
782.929

4.1
3,1
2,9
0,9
3,6
2,9

4,0
4,0
666
2,4
11,5
0,7

48,7
-0,2

5,0
£8I5

3,5
6,7
12,0

2004

3,3
42
6,3
5,1
5,1
5,4
5,9
5,0
3,8
0,0
4,9
42
9,6
1,7

7,4
841.042

4,0
3,6
3,0
0,9
3,0
2,4

3,3
3,9
675
2,7
11,0
0,6

46,2
-0,4

-7,2
-5,3

3,5
7,2
11,3

2005

3,6
42
55
7,0
9,2
6,1
6,1
6,2
7.1
-0,1
53
2,5
7,7
1,7

8,1
908.792

4,3
3,4
3,4
1,2
3,7
3,3

3,5
5,6
1002
3,2
9,2
0,4

43,0
1,0

-8,6
-7,4

45
8,0
11,3

2006

4,0
38
4,6
7,2
9,9
6,0
6,2
58
75
0,4
5,5
6,7

10,2

1,4

8,3
984.284

4,1
3,6
3,5
1,3
4,0
3,3

3,3
4,1
774
3,3
8,5
0,7

39,6
2,0

L)1
€0

3,5
7,2
11,2

2007

3,6
3,6
5,5
46
9,0
3,2
3,0
3,3
3,6
-0,1
4,4
6,6
8,0
-0,9

7,0
1.052.730

3,3
3,2
2,8
0,6
4,5
3,8

2,8
3,1
608
2,8
8,3
0,7

36,2
1,9

-9,4
-10,0

3,0
6,3
10,7

2008

0,9
-0,6
55
-4,4
1,8
-5,5
-10,3
-0,4
-4,3
0,1
-0,5
-1,0
-4,9
1,4

3,4
1.088.502

2,5
3,7
4.1
0,8
6,1
4,7

3,0
-0,5

-0,6
11,3
1,5

39,7
-4,1

-8,6
EII6

2,2
6,0
12,9

2009

-3,8
-5,4
4.1
-15,3
-26,7
-10,6
-23,6
1,7
-14,0
0,0
-6,8
-13,9
-20,4
3,0

-3,5
1.050.223

0,3
1,1
-0,4
-0,7
3,9
1,0

0,7
-6,9
-1395
-6,7
18,1
2.8

54,0
11,4

-3,9
5

1,8
0,6
19,7

2010

1,2
1,7
1,1
75
St
-5,2
-10,8
0,2
-8,4
0,0
2,9
0,5
-4,9
1,7

-0,3
1.047.546

1,0
0,5
0,9
0,1
1,8
-0,3

-1,1
=55
-668
-3,3
20,1

2,1

64,0
-10,3

-2,6
-4,0

0,0
0,5
21,2
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