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Grafico 1.1.

La economia espanola se encuentra al comienzo del cuarto trimestre 5,5 5,5
de 2007 en una etapa de desaceleracion que va ganando intensidad 5,0 5,0
paulatinamente desde su inicio en el segundo trimestre del aho. La 45 4,5
tasa de variacion del PIB alcanzd su maximo del presente ciclo en el 4,0 40
primer trimestre de 2007 con un aumento del 4,1% anual, el crecimien- gg ;g
to mas elevado desde el cuarto trimestre de 2000. Tras un crecimiento 25 25
del 4,0% en el segundo, las previsiones del SEE BBVA son de unas 2,0 2,0
tasas de variacion del PIB en el tercer y cuarto trimestre de 2007 del 1,5 1,5
3,8% y 3,4%, respectivamente. Ademas, tras registrarse un crecimien- 1,0 1,0
to medio en 2007 del 3,8%, el perfil de desaceleracion continuaria has- 0,5 0,5
ta registrarse un 2,5% a finales del aho proximo, lo que supone un e oo e .o 0
promedio anual del 2,8% en 2008. 888888588 ¢8 ‘§’ §
o
La desaceleracion en marcha en la economia espanola es previa a las Fuente: INE y SEE BBVA o
turbulencias iniciadas este verano en los mercados financieros inter-
nacionales. La intensidad y la duracion de la crisis de liquidez genera-
da estan siendo mas elevadas de lo considerado inicialmente, por lo
que este choque financiero tiene un impacto a la baja en las perspecti-
vas de crecimiento de la economia real, que hemos incorporado en el
nuevo escenario de previsiones. Los canales de impacto de este epi-
sodio financiero en la economia son la reduccion de la confianza de los
agentes y de la riqueza en sus manos, factores que frenaran su impul-
so sobre el gasto. Adicionalmente, se ahade desde la perspectiva de la
oferta una menor disponibilidad de crédito dada la incertidumbre exis-
tente sobre el tamano y la distribucion de las pérdidas que finalmente
tendra la re-evaluacion del precio de distintos instrumentos de crédito.
Ello pone a la economia espahola en una situacion de vulnerabilidad
dados sus elevados niveles de inversion domeéstica y exterior (no fi-
nanciera y financiera) que, al ser superiores al ahorro doméstico, exi-
gen de la apelacion al ahorro del Resto del Mundo.
Todo ello confluye, como se ha sehalado, en unas perspectivas de cre-
cimiento en Espana del 3,8% y 2,8% en 2007 y 2008, respectivamente.
Estas tasas, considerando incluso la revision realizada para el aho proxi-
mo de tres déecimas a la baja desde la prevision anterior, siguen siendo
relativamente elevadas. Ello es reflejo de los relevantes soportes con
los que cuenta la economia espanhola para sortear un entorno global
menos dinamico y con mayor incertidumbre. En particular, cabe men-
cionar un sistema financiero muy eficiente, con un elevado nivel de Tasa de crecimiento, 2005 2006 2007 2008
provisiones y con fuentes de financiacion y negocio diversificadas. Tam- salvo indicacion expresa
bién la situacion de las empresas puede ser calificada en general de HOGARES
favorable, tras sostenidos crecimientos de beneficios ordinarios y una Consumo 42 3,7 32 28
elevada diversificacion sectorial y geografica. Ahora es el momento de ® w0
. . . ., . s las - Empleo EPA 5,6 4,1 3,4 2,1
comprobar si la estrategia de inversion exterior de los Ultimos anos ha - 00 10
sido la adecuada.
EMPRESAS

También los hogares espanoles cuentan con fortalezas que permiten Inversi6n en equipo 9.2 104 10,8 4,5
afrontar el escenario actual, tanto desde la perspectiva de su propia ) © 03 a2

. ., . . . , Exportaciones 2,6 5,1 4,4 4,0
situacion patrimonial, como desde la capacidad de la economia para ) ar s
generar renta. Ello les permitira seguir atendiendo la carga financiera
de la deuda asumida y, en particular, de la hipotecaria, algo que sera W . ) 25 00
objeto de especial atencion dada la menor disponibilidad de crédito y la o ' ' 05 10
mayor sensibilidad de los prestamistas sobre la evolucion del riesgo. Viviendas iniciadas (miles) 786 912 675 550
En nuestra opinion, las favorables expectativas de generacion de renta Q) 25 -100
se apoyan en que la economia espanola continuara creando empleo PIB 36 39 38 28
en 2008. Asi, se estima que el numero de ocupados (EPA) crecera en * 00  -03

Espaha ligeramente por encima del 2% en 2008 (3,4% es la prevision
para 2007), con una tasa de paro que se elevara levemente, hasta el
8,2% de los activos. Este positivo diagnéstico se basa en que los creci-
mientos esperados para la actividad son solo algo inferiores al PIB

Fuente: INE, M° Vivienda y SEE BBVA

(*) Diferencia respecto a previsiones anteriores
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potencial, niveles en los que la economia crea empleo sin problemas.
Ademas, el SEE BBVA ha estimado los flujos de entrada y salida de
personas en el mercado laboral, tanto entre ocupacion y desempleo,
como entre ocupacion e inactividad, e incluso de cambio de sector para
el caso de la construccion. El analisis realizado muestra que la proba-
bilidad de un ocupado de perder su empleo es significativamente infe-
rior a la de cambiar de sector de actividad, tanto para la economia en
su conjunto, como para la construccion. Es decir, no todos los ocupa-
dos que pierdan su empleo como consecuencia de la desaceleracion
se convertiran en parados, sino que una proporcion relevante cambia-
ra de sector. En un escenario como el previsto para 2007 y 2008, el
efecto de la ralentizacion econémica sobre la creacion de empleo sera
acotado, tanto porque la movilidad intersectorial es elevada, como por
la mejora de las caracteristicas de la poblacion activa que se ha produ-
cido en los Ultimos anhos, por ejemplo nivel educativo, y que facilitan su
versatilidad.

Con todo, siendo verdad que el escenario global actual es menos dina-
mico y mas incierto, especialmente en lo relativo a la disponibilidad de
liquidez, la economia espanola cuenta con fortalezas y soportes espe-
cificos que permiten esperar un proceso de desaceleracion algo mas
intenso, pero en todo caso, acotado en su magnitud y ordenado en su
desarrollo.



La informacion coyuntural disponible permite concluir que la eco-
nomia espanhola ha intensificado su ritmo de desaceleracion.
Segln nuestras estimaciones, el crecimiento del PIB en el ter-
cer trimestre que acaba de terminar se situaria en una cifra del
3,8%, dos décimas menos que en el segundo, en una situacion
acorde con lo que preveiamos en nuestra anterior edicion de
Situacion Espanha. No existen factores que permitan prever cam-
bios relevantes en esta tendencia en lo que queda de aho, que
llevaria al PIB del cuarto trimestre al 3,4% interanual. En su
conjunto, ahora se espera que el crecimiento del PIB se sitlue
en el 3,8%, apenas una décima menos que el crecimiento me-
dio del aho pasado, para desacelerarse de forma mas notable
en 2008, hasta el 2,8%.

Los datos mas recientes de la Contabilidad Nacional, correspondien-
tes al segundo trimestre de 2007, confirmaron el comienzo de la
desaceleracion de la economia espanola, manteniendo la tendencia
hacia un crecimiento mas equilibrado entre sus componentes de de-
manda nacional y exterior. La desaceleracion en el crecimiento del PIB,
de una décima hasta el 4,0% anual, vino impulsada por la moderacion
de la demanda doméstica, puesto que la contribucion de la demanda
exterior se mantuvo en -0,9 puntos porcentuales (pp). La moderacion
de la demanda nacional se produjo, sobre todo, en el gasto de los
hogares en consumo y vivienda. Sin embargo, la inversiobn empresarial
en equipo, apoyada en los sostenidos beneficios empresariales y las
expectativas de demanda exterior, mantuvo el dinamismo en tasas de
crecimiento del 13%, historicamente elevadas, y que compensaron la
moderacion de la inversion en construccion. Por su parte, tanto expor-
taciones como importaciones experimentaron aumentos en sus tasas
de crecimiento frente a las del primer trimestre, mayores en el caso de
las primeras, pero por debajo de las expectativas. La razon cabe bus-
carla en el entorno exterior, puesto que el crecimiento en el trimestre

tasas a/a 1tr06 2tr06 3tr06 4tr06 1tr07 2tr07 3tr07 4tr07
Consumo hogares 4,1 3,5 3,7 3,7 34 33 3,2 3,0
Consumo AA.PP. 4,9 4,0 4,8 5,7 5,7 5,5 52 52
FBCF 7,8 5,7 6,8 7,0 6,6 6,6 5,6 4,2
Equipo y Otros 8,9 6,0 83 9,5 9,1 9,8 7,7 5,6
Equipo 10,0 7.4 11,0 13,0 133 13,0 10,1 6,9
Otros Productos 7,1 3,8 3,7 3,8 2,3 4,3 3,5 3,2
Construccién 7,1 5,5 5,9 5,5 5,2 4,6 3,9 3,1
Vivienda 7,8 6,2 6,5 53 4,0 3,7 3,5 3,0
Resto 6,2 4,9 5,4 5,7 6,4 5,7 4,2 3,2
Var. existencias (*) 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (¥) 55 4,5 51 53 5,0 4,9 4,6 4,1
Exportaciones 5,7 4,9 4,2 5,7 3,7 4,8 4,5 4,4
Bienes 52 3,9 4,5 4,8 3,6 4,8 4,3 4,5
Importaciones 10,6 6,1 7,5 8,9 59 6,7 5,5 5,0
Bienes 104 4,7 8,0 9,1 5,6 6,3 5,6 52
Saldo exterior (*) -1,8 -0,7 -1,2 -1,3 -0,9 -0,9 -0,8 -0,7
PIB pm 3,7 3,8 39 4,0 4,1 4,0 3,8 3.4

Empleo total, Contabilidad Nacional

Pro-memoria, Hogares
Renta Disp. real, % a/a
Renta Disp. nominal, % a/a
Tasa de Ahorro (% renta)

(*) contribuciones al crecimiento
Fuente: INE y previsiones BBVA
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del conjunto de la zona euro (2,5%) resulto también inferior a lo espe-
rado. Con todo, el inicio de un proceso de desaceleracion es coherente
con la menor holgura de las condiciones financieras tras un periodo de
tipos de interés excepcionalmente bajos (ver grafico 2.2). La economia
espanola, por tanto, cerrd un primer semestre de elevado dinamismo,
pero iniciando una senda de desaceleracion que se preveia que conti-
nuase en 2008, incluso antes de la revision bajista del escenario global
realizada tras el inicio del actual episodio de turbulencias financieras.

La informacion coyuntural recibida hasta la fecha es todavia incomple-
ta para poder caracterizar el tercer trimestre del ano, periodo en parte
anterior al pleno desarrollo de la crisis de liquidez surgida de las turbu-
lencias financieras. Con todo, las tendencias de los datos conocidos
apuntan a una moderacion del pulso de la actividad econémica en el
segundo semestre de 2007, tal y como ilustra el Indicador de Actividad
BBVA (IA BBVA) con informacion hasta septiembre. La dinamica pro-
pia de desaceleracion que mostraba la economia espanola se intensi-
fica por el episodio de crisis crediticia, al aumentar la vulnerabilidad
tanto de hogares como de empresas, necesitados de incrementar sus
pasivos financieros para afrontar sus inversiones, tanto financieras como
reales.

En sintesis, la economia espanola continuaria desacelerandose en li-
nea con el escenario previsto por el SEE BBVA vy, particularmente, en
el sector inmobiliario. Los indicadores muestran que la oferta inmobilia-
ria comienza a dar sehales contundentes de desaceleracion y que la
demanda de vivienda continta frenandose (ver recuadro adjunto). En
cuanto a la industria, cabe sehalar que, hasta el momento, su dinamis-
mo no esta bastando para suplir a la construccibn como motor de la
economia. Es cierto que se convirtid en el segundo trimestre en el sec-
tor con un mayor crecimiento del VAB (excluida la agricultura), pero el
sector no es ajeno al proceso general de desaceleracion. Los
indicadores mas recientes sobre su evolucion muestran una continua-
cion de este proceso, tal y como se puede ilustrar con la evolucion del
paro registrado en el sector o del indice de produccion industrial.

La evolucion de los indicadores del mercado laboral es quizas una de
las sehales clave del proceso de paulatino enfriamiento de la econo-
mia espanola. A falta de conocer los datos de la EPA del tercer trimes-
tre, los datos derivados de los registros administrativos de paro regis-
trado y de Seguridad Social, con datos cerrados para septiembre, abun-
dan en la idea de una moderacion en la creacion de empleo coherente
con una desaceleracion de la economia. Asi, el crecimiento de los afi-
liados a la Seguridad Social durante el tercer trimestre fue del 2,7%,
0,6 pp menos que en el trimestre anterior. Por su parte, el paro registra-
do muestra una tendencia al deterioro desde el principio del ano, y se
ha mantenido durante parte del segundo trimestre y todo el tercero en
tasas de crecimiento interanuales positivas que paulatinamente se han
ido acelerando. Como puede verse en el grafico, el brusco deterioro en
la construccion no ha sido compensado por la evolucion del desem-
pleo en la industria, que cada vez registra descensos en el nUmero de
parados menos intensos.

La tendencia de desaceleracion cabe igualmente para los indicadores
del gasto. Estos oscilan entre la moderacion y el retroceso, como ocu-
rre con las matriculaciones de automoviles o las ventas minoristas. Por
su parte, la informacion referida al sector exterior es todavia muy esca-
sa, pero apuntaria a un tercer trimestre de mayor dinamismo tanto de
las exportaciones como de las importaciones, tal y como apuntan los
datos llegados de Aduanas (hasta julio) y de las exportaciones e impor-



El proceso de moderacion en el que se encuentra inmerso
el mercado inmobiliario en los Ultimos tres ahos ha
incrementado su ritmo de intensidad durante este anho.

La demanda residencial ha continuado acusando el paulati-
no deterioro de los ratios de accesibilidad, lo que se ha re-
flejado en una caida en las transacciones de vivienda y en
la demanda de crédito para su adquisicion. Los tipos de in-
terés hipotecarios acumulan una subida superior a los 2
puntos porcentuales y se situaron en agosto en el 5,43%,
nivel no observado desde finales de 2001, elevando el es-
fuerzo financiero familiar neto para la adquisicion de una
vivienda hasta el 26% de sus ingresos salariales en media.
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A pesar de que no es de esperar que esta ratio sufra mayo-
res deterioros en los proximos dos anos, debido a que los
tipos de interés han alcanzado un maximo y a que continua-
ra la desaceleracion de los precios de la vivienda, otros fac-
tores van a mantener el actual tono de la demanda. Por un
lado, la renta de los hogares aumentara a un ritmo inferior
en los prbximos ahos como consecuencia de la
desaceleracion de la economia espanola. Por otro, como
consecuencia de este cambio de tendencia en el crecimien-
to econdmico y de la re-evaluacion del riesgo de crédito
experimentada como consecuencia de la crisis de liquidez,
se esta produciendo un tensionamiento de las condiciones
de oferta por parte de las entidades bancarias. Asi, como
refleja la encuesta de préstamos bancarios del Banco de
Espaha y la mas reciente publicada por el Banco Central
Europeo, las entidades han comenzado a exigir mayores
garantias a la hora de conceder un préstamo a la adquisi-
cion de la vivienda, lo que compensara en parte las mejoras
de accesibilidad que se observaran en los proximos meses
via tipos de interés.
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Por el lado de la oferta, durante los Gltimos meses se ha
intensificado la caida de la solicitud de visados de iniciacion
de obra. De hecho, durante los primeros siete meses del
ano, el numero de visados ha caido un 10% respecto al
mismo periodo del aho anterior. Ademas, este descenso se
ha producido de forma bastante generalizada, mostrando
una caida en tres de cada cuatro provincias espaholas, y
con una intensidad mayor en las principales ciudades espa-
holas. Es de esperar que esta desaceleracion gane en in-
tensidad en lo que queda de aho y se mantenga durante
2008 ya que, a la mayor debilidad de la demanda, se une
unas condiciones financieras mas restrictivas para las em-
presas promotoras de cara a financiar nuevos proyectos.
De este modo, es de esperar que en 2007 se registren
675.000 visados, una cifra sensiblemente inferior a la del
ano anterior (911.000) y que no superen los 550.000 en 2008.
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No obstante, esta moderacion en la actividad era algo ne-
cesario de cara al mantenimiento del ajuste ordenado del
mercado, dado el relativo retraso que la actividad llevaba
en relacion a la moderacion experimentada por la deman-
da.

Para el proximo aho, en un contexto de menor crecimiento
de la renta de los hogares, pero con creacion neta de em-
pleo y en un entorno de mayor moderacion de la actividad
constructora es de prever que los precios mantengan su
moderacion ordenada vy, tras cerrar este ano con un creci-
miento cercano a la inflacion, registren una desaceleracion
adicional con un crecimiento promedio del 1,4%.

En este contexto de corto plazo, se mantienen los
condicionantes para que este ajuste sea ordenado, debido
a que no se prevé que se produzca un deterioro en la capa-
cidad de pago de los hogares y a que contintan existiendo

soportes de medio plazo. Asi, este ajuste no tendra un ca-
racter permanente dados los fundamentos del sector desde
una perspectiva de largo plazo, y en particular de la deman-
da potencial de vivienda por parte de residentes y no resi-
dentes. El numero promedio de hogares formados en los
ultimos dos anhos se acerca a los 500 mil anuales, doblando
las cifras vigentes a comienzos de la década. Ello supone
un claro indicativo de la demanda potencial de vivienda al
que habria que ahadir ademas el segmento de segunda vi-
vienda por parte de residentes y el de vivienda vacacional
turistica por no residentes. Las perspectivas demograficas
de Espana y Europa avalan unas sostenidas expectativas
de aumento del nUmero bruto de hogares residentes en
Espaha (nativos y no nativos) y de aumento de los tramos
de poblacion de mayor edad en Europa, principal deman-
dante de vivienda turistica.

taciones de las grandes empresas (hasta agosto). En todo caso, las
sehales que de estos indicadores pueden extraerse permiten descar-
tar que el sector exterior vaya a experimentar un cambio tal que pudie-
ra compensar la evidente pérdida de dinamismo de la demanda nacio-

Como puede observarse en el grafico adjunto, las previsiones actuales
del SEE BBVA para el crecimiento de la economia espahola son mas
bajas que las estimaciones de hace apenas unos meses. El episodio
de turbulencias financieras iniciado el pasado verano, que esta tenien-
do una intensidad y duracion mayor de lo considerado inicialmente, ha
provocado una moderacion de las perspectivas de crecimiento global.
Por ello, la dinamica propia de desaceleracion que venia experimen-
tando la economia espanola hasta agosto se ve intensificada por los
cambios en el escenario global.

El nuevo escenario global incorpora una revision a la baja de 0,3 pp en
el crecimiento esperado para la economia espanola en 2008, desde el
3,1% al 2,8%. Un elemento relevante tomado en consideracion es una
menor disponibilidad de crédito como consecuencia de la re-evalua-
cion de riesgos. Si este factor no se hubiese tenido en cuenta, las revi-
siones a la baja del crecimiento habrian sido de menor magnitud, como
se observa en el grafico 2.8. En el mismo se recoge el resultado de
simular! el impacto en el crecimiento espanol de la revision realizada
en las previsiones de crecimiento y tipos de interés europeos entre
julio y septiembre de este ano, pero sin considerar como elemento adi-
cional el grado de restriccion de liquidez en los mercados financieros.
En el modelo, los efectos de la bajada de tipos se compensan frente a
la disminucion del dinamismo del sector exterior, de forma que el efec-
to neto es una revision inferior a la mitad de la obtenida finalmente al
considerar las restricciones de liquidez. Por otra parte, lo acotado de la
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' Para ello se utiliza un modelo estocastico de equilibrio general dinamico, conocido como DSGE por
sus siglas en inglés. En el grafico se representan igualmente las bandas de confianza de la estima-
cion.



revision finalmente realizada descansa en que hay que tomar en consi-
deracion la existencia de fortalezas especificas de nuestra economia
que permiten afrontar el nuevo entorno. Se trata de soportes, que se
analizan en el punto tercero de este informe, ligados a la eficiencia y
solidez del sistema financiero y a la sostenida capacidad de genera-
cion de rentas por parte de los hogares en un escenario en el que se
seguira creando empleo.

La rebaja de la prevision de crecimiento de la economia espahola para
2008 se concreta en una moderacion mas acusada en el gasto de los
hogares, sobre todo en vivienda pero también en consumo, y en el
menor crecimiento esperado de exportaciones e inversion en equipo.
Los hogares continuaran con un proceso de moderacion de su gasto
en consumo de un modo algo mas intenso de lo previsto. Dos factores
estan detras de esta revision. Por una parte es de esperar que la con-
fianza de los consumidores, que ya venia deteriorandose desde princi-
pios de anho, sufra caidas adicionales en los proximos meses y acom-
pane en intensidad a la confianza industrial, que ya venia moderando-
se con fuerza desde el segundo trimestre. En segundo lugar, |la evolu-
cion menos favorable de la renta variable, junto con menores creci-
mientos en los precios de la vivienda (en definitiva, el menor efecto
riqueza) sera un elemento de contencion adicional al crecimiento del
consumo. Con todo, el impacto seria de apenas una décima respecto a
las previsiones anteriores, dado que la situacion econémica de las fa-
milias espaholas cuenta con soportes relevantes. La generacion de
empleo prevista para los proximos anos, como veremos en el tercer
punto, garantiza un buen ritmo de aumento de la renta, aunque mas
moderado que en anos precedentes. Por otra parte, y aunque es cierto
que el endeudamiento familiar ha ido aumentando paulatinamente hasta
alcanzar en el primer trimestre de 2007 el 127% de su renta disponible,
las familias han recurrido al endeudamiento para financiar fundamen-
talmente aumentos de patrimonio, lo que ha contribuido a que se man-
tenga una saneada situacion patrimonial, y de hecho la ratio de deuda
financiera sobre riqueza neta de las familias espanolas se sittia como
una de las mas bajas de los paises de nuestro entorno, como puede
verse en el grafico adjunto.

El menor crecimiento economico mundial afecta directamente a las
ventas al extranjero de bienes y servicios espanoles y al ciclo inversor
empresarial, que se habia beneficiado muy notablemente de la solidez
del entorno exterior. La incertidumbre actual ha comenzado a pasar
factura sobre la confianza, y ya ha dejado vislumbrar un freno conside-
rable sobre los indicadores de inversion en equipo, por ejemplo en la
produccion industrial de bienes de equipo o las importaciones de bie-
nes de capital. Las perspectivas pasan por un segundo semestre de
2007 muy alejado del dinamismo del primero, que dara paso a un re-
corte adicional en 2008, que cerrara en media con un crecimiento infe-
rior a la mitad del registrado en 2007, y poniendo fin al intenso proceso
de capitalizacion experimentado por la economia espahola desde 2005.
En lo que se refiere al crecimiento de las exportaciones, también se
revisa a la baja en 0,7 pp en 2007 (hasta el 4,4%) y casi en un punto
para 2008 (hasta el 4,0%). La moderacion del escenario de crecimien-
to de la UEM tras un decepcionante segundo trimestre ha sido determi-
nante en la revision de estas cifras.

Por Ultimo, cabe senalar que las tensiones de liquidez en los mercados
financieros hacen pensar que, ademas del freno del gasto en vivienda,
se podria producir cierta moderacion en su oferta, ligada a la re-eva-
luacion de la preferencia por el riesgo de los inversores que produciria
a su vez una menor accesibilidad al crédito. Con ello, el ajuste gradual
ya en marcha en el sector inmobiliario se haria algo mas intenso, como
se refleja en la tabla de previsiones de gasto en vivienda y de numero
de viviendas iniciadas.

Tasa de crecimiento, 2005 2006 2007 2008
salvo indicacién expresa
HOGARES
Consumo 4,2 3,7 3,2 2,8
*) -0,1 -0,1
Empleo EPA 5,6 4,1 3,4 2,1
*) 0,0 -1,0
EMPRESAS
Inversion en equipo 9,2 10,4 10,8 4,5
*) 0,3 2,2
Exportaciones 2,6 5,1 4,4 4,0
(@) -0,7 -0,9
SECTOR INMOBILIARIO
Inversion vivienda 59 6,4 35 0,0
*) -0,3 -1,0
Viviendas iniciadas (miles) 786 912 675 550
* -25 -100
PIB 3,6 3,9 3,8 2,8
*) 0,0 -0,3
Fuente: INE, M° Vivienda y SEE BBVA
(*) Diferencia respecto a previsiones anteriores
Grafico 2.9.
60
50
40
30
20
) | “ I I | I ‘ ‘ ‘
. il
SShs g §233 = 58883E S
SE5 55 EE8E8E 88888 2
2S5 EEGELETES SgaY
Z o © W &
< £ =
(=)
W 1995
M 2005
*ultimo dato 2004
Fuente: SEE BBVA
Grafico 2.10.
saldo
respuestas
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
10 \\, -10
12 -12
-14 14
-16 16
-18 -18
- = N N NN T T VL L O O D
e e e c e e e e Qe Qe oQ
EEEEEEEEEREERER
(3] [ [ (3] [ [ [}

m Consumidor

Fuente: Comision Europea y SEE BBVA



Desde finales de julio se ha producido un fuerte repunte de
la aversion al riesgo en los mercados financieros, con una
huida hacia la calidad por parte de los inversores y una
ampliacion de los spread del crédito corporativo y de los
activos soberanos emergentes, asi como una acusada cai-
da de sus rentabilidades, escasez de papel comercial y dis-
minucion del plazo de vencimiento. La desconfianza entre
los agentes sobre la calidad de los activos ha generado ten-
siones en los principales mercados interbancarios y un au-
mento de la preferencia por la liquidez. Los bancos centra-
les han recurrido a las inyecciones de liquidez en frecuen-
cias no programadas como medio de atajar esta situacion.
La FED, ademas, rebajo tipos en 50 puntos basicos.

Aunque todavia es demasiado pronto para tener evidencia
de los efectos de esta crisis de liquidez sobre la actividad
econbmica real, cabe decir que, en la fecha de cierre de
este informe, las medidas adoptadas por los bancos centra-
les no han evitado que el sfock de liquidez persista mas
alla de lo esperado, creciendo la preferencia de los bancos
por la liquidez.

Los canales de transmision de un problema de liquidez o de
crédito sobre la economia real estan claramente identifica-
dos: en primer lugar, la moderacion bursatil y del precio de
la vivienda llevara a un efecto rigueza menos intenso; en
segundo lugar, parece razonable pensar que se producira
un deterioro de las expectativas de los agentes, lo cual re-
dunda en una moderacion de la demanda; en tercer y Gltimo
lugar, una valoracion mas adecuada por parte de las entida-
des financieras de los riesgos asumidos derivara en una
menor disponibilidad de crédito por los agentes de la consi-
derada hasta ahora.

Con todo, se plantea un panorama en el que la economia
mundial crecera menos de lo contemplado hasta el momen-
to. No obstante, el alcance de esta revision a la baja de las
expectativas de crecimiento es limitado dado el soporte que
proporciona el descenso generalizado de las perspectivas
de tipos de interés. Para la economia estadounidense se
esperan tasas de crecimiento del 1,9% para este anho y del
2,2% para el que viene. En Europa, por su parte, la rebaja
del crecimiento esperado en 2008 desde el 2,4% al 2,0% es
el resultado no solo de las turbulencias financieras, sino tam-
bién de la sorpresa negativa respecto a las expectativas de
la variacion del PIB en el primer semestre del aho.

En el grupo de economias emergentes los cambios son muy
limitados. Asi, América Latina, con unos soportes
macroeconbmicos mejores que en episodios anteriores de
turbulencias financieras, ve rebajado su crecimiento en sb6lo
0,2 pp en 2008. Por su parte, la economia china crecera
todavia a tasas muy elevadas. Por tanto, aunque el creci-
miento mundial se desacelerara, mantendra tasas superio-
res al 4,0%.

Actual (%) Variacion (pp)

2007 2008 2007 2008
EE.UU. 1,9 2,2/ -0,4 -0,6
UEM 2,5 2,0 -0,2 -0,4
Espana 3,8 2,8 0,0 -0,3
Latam 5,1 4,6 0,0 -0,2
Latam ex-México 5,7 5,0 -0,1 -0,1
México 3,0 3,4 -0,2 -0,5
China 10,9 9,9 -0,1 -0,3
Mundo 4,6 4,4 -0,2 -0,3

Fuente: SEE BBVA

Endbgeno a este escenario se produce un cambio en las
expectativas de las politicas monetarias de los principales
bancos centrales. Tras la bajada de tipos del pasado 18 de
septiembre por parte de la FED, se descuentan nuevas dis-
minuciones antes de fin de aho, incluso en la reunion del 31
de octubre. Por su parte, el BCE interrumpio en septiembre
las alzas previstas de tipos de interés en el 4%. En un esce-
nario de apreciacion considerable del euro, revisiones a la
baja de crecimiento y riesgos a la baja, las previsiones apun-
tan a un proceso de distension de tipos oficiales, que inclu-
so podria comenzar en la reunion de enero. Con ello, las
previsiones sobre tipos, por ejemplo el Euribor a un ano mos-
trado en el gréafico, son inferiores a lo previsto anteriormen-
te. Ello es un factor de soporte para economias como la
espanola, en proceso de desaceleracion ciclica y con nive-
les de carga financiera relativamente elevados.
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La incertidumbre financiera actual coloca a los sistemas bancarios in-
ternacionales en una situacion vulnerable. Sin embargo, el sistema fi-
nanciero espanol presenta una fortaleza relativa frente a sus homologos
en otros paises que es importante destacar.

En primer lugar, cabe decir que el sistema financiero espanol es el mas
eficiente de Europa. Si tomamos la medida estandar de eficiencia, el
cociente entre los gastos de explotacion y el margen ordinario, el siste-
ma financiero espanol muestra una ratio de 48%, frente al 60% de la
Union Europea. Ello es resultado, por un lado, de un proceso muy im-
portante de contencion de los costes. A pesar de que la capilaridad
tipica de la red de sucursales y cajeros espanola implica un coste ele-
vado, se han implementado ambiciosos procesos de reduccion de cos-
tes, asociados en gran medida a la introduccion de nuevas tecnolo-
gias. Por otro lado, la rentabilidad de los negocios bancarios se sigue
manteniendo en niveles razonables, a pesar de que la mayor compe-
tencia de los mercados financieros y el estrechamiento de los spread
han hecho caer las rentabilidades.

En segundo lugar, es notoria la diversificacion del sistema bancario. La
banca espanola responde al modelo de Banca Universal, ofreciendo
una amplia gama de productos y servicios tanto a las empresas como
a las familias. Ello se traduce en que las fuentes de obtencion de bene-
ficios estan mas diversificadas, lo que contribuye a una mayor estabili-
dad de los resultados. Pero la diversificaciobn también es geogréafica,
pues las entidades de mayor tamano tienen una gran presencia en
otros mercados, particularmente en emergentes, que se han visto me-
nos afectadas por la crisis. De hecho, en 2006 el 22% del balance de
las entidades de crédito espanolas y sus grupos consolidados estaba
en el extranjero, estando el 35% de dichos activos en América Latina.
Por otra parte, la financiacion de las entidades espanolas es muy soli-
da, ya que los depositos financian el 77% de los créditos del sistema.

En tercer lugar, la banca espanola tiene una situacion solvente, pues
ha sabido compensar el fuerte aumento de sus activos con el manteni-
miento de un capital adecuado. Ademas, la politica del Banco de Espa-
ha en cuanto a la solvencia ha sido especialmente rigurosa. Asi, la
situacion de provisiones de la banca es muy soélida en Espaha, dado
que las provisiones existentes equivalieron a un 273% de los activos
morosos en 2006.

Por otra parte, las exposiciones directas al mercado hipotecario esta-
dounidense de peor calidad, o a productos estructurados que asumen
estos riesgos son practicamente inexistentes. Segun los resultados de
la consulta emitida por la CNMYV, la exposicion de los fondos y SICAVs
de entidades financieras espanolas al sub-prime estadounidense es
minima. La banca espahola, a diferencia de la de otros paises euro-
peos, no tiene una concentracion importante de conauits, vehiculos de
inversion especiales que se financian mediante emisiones a corto pla-
zo de papel comercial e invierten a largo plazo en productos mas arries-
gados, en ocasiones vinculados al mercado subprime americano.

Ratio de
dic-06 Solvencia ROE ROA
UE* 60,45 16,1 0,63
Espana 48,30 19,60 1,44

* 2005
Fuente: BCE y Banco de Espana
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Ademas, las carteras de crédito espanholas presentan una alta calidad
crediticia. En este sentido, no se pueden establecer paralelismos con
la situacion estadounidense. De hecho, en Espaha no existe crédito
sub-primetal y como se define en Estados Unidos. Productos con tipos
de interés reducidos en un primer momento y que se incrementen des-
pués, o con periodos de carencia, son marginales en Espaha. De he-
cho, las tasas de mora espanolas por productos son inferiores a las
estadounidenses, rondando la tasa de morosidad total de las carteras
el 1%.

Las entidades que podrian orientarse hacia productos mas arriesga-
dos, los Establecimientos Financieros de Crédito, tienen una importan-
cia reducida en el mercado espanol, suponiendo solo el 2,2% de los
saldos vivos de crédito para adquisicion de vivienda.

El desarrollo de mecanismos de titulizacion es relativamente reciente
en la economia espanola. Sin embargo, su presencia no hace que las
entidades financieras relajen sus criterios de concesion. En primer lu-
gar, porque el peso del crédito titulizado que se elimina de los balances
bancarios (por no retener la entidad ni pérdida ni beneficio de los prés-
tamos) en relacion al crédito total es de un 5% en Espana, frente al
60% de EE.UU. En segundo lugar, la sofisticacion del mecanismo de
titulizacion de hipotecas en otros paises, como en EE.UU., otorga in-
centivos a conceder hipotecas arriesgadas, pues aun los segmentos
de emision mas arriesgados tienen facil colocacion en los mercados.
Sin embargo, en Espaha las entidades conservan la primera pérdida
de sus emisiones, por lo que sigue siendo importante mantener el ries-
go de las carteras en niveles acotados.

En Espaha se seguira generando empleo, dado que la
desaceleracion prevista es moderada en perspectiva historica y
existe movilidad intersectorial de los trabajadores. Ademas, las
mejoras de las caracteristicas individuales de los ocupados tam-
bién reducen la probabilidad de perder el empleo.

Es evidente que la desaceleracion economica en marcha generara
menores aumentos de empleo, como ya se observa en los datos cono-
cidos. Sin embargo, en nuestra opinion, la magnitud del efecto de la
moderacion sobre el mercado laboral no sera dramatica, no se produ-
cira una destruccion neta de empleo en 2008, sino que se registrara un
aumento cercano a las 400 mil personas en términos de la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA), 250 mil menos de las que previsiblemente
se crearan en 2007. Apoyamos nuestro analisis en tres elementos que
se van repasando a continuacion.

La actividad se ralentizara, pero Espaha no entrara en recesion. Si
comparamos la situacién econdmica actual con las etapas preceden-
tes en donde tuvo lugar una destruccion neta de empleo (1981-1985 y
1992-1994), observamos que el crecimiento esperado del PIB para
2008, un 2,8%, es significativamente superior a la variacion promedio
durante dichas etapas, un 1,2%.



Las previsiones de los PGE 08 mantienen el compromiso
con la estabilidad presupuestaria, ajustandose al objetivo
aprobado por las Cortes Generales el pasado mes de junio
para el periodo 2008-2010 (un superavit del 1,15% del PIB
para el conjunto de Administraciones Publicas a lo largo del
trienio). El objetivo fijado para el Estado y sus Organismos
Autbnomos es un superavit del 0,3% del PIB, mientras que
para la Seguridad Social el superavit fijado es del 0,6%. Para
las Comunidades Autbnomas se estableciod un superavit del
0,25%, y para las Corporaciones Locales, equilibrio presu-
puestario. No obstante, dicho objetivo de estabilidad no tie-
ne en cuenta el déficit adicional permitido a las Comunida-
des para financiar inversiones productivas’, lo que en la
practica supone que, previsiblemente, el superavit sera
menor que el 1,15% establecido.

2008 2009 2010

Administracion Central (Estado+00.AA.) 0,30 0,30 0,30

Seguridad Social 0,60 0,60 0,60
Comunidades Auténomas (*) 0,25 0,25 0,25
Entidades Locales 0,00 0,00 0,00
Total Administraciones Piblicas 1,15 1,15 1,15

(*) No incluye el déficit adicional por inversiones.
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda

El objetivo de superavit planteado por el Gobierno es relati-
vamente poco ambicioso dado el escenario de crecimiento
del PIB del 3,3% bajo el que se han elaborado los presu-
puestos, aunque dicho crecimiento resulta algo optimista a
la luz del entorno econdmico surgido del episodio de turbu-
lencias financieras que aun perdura.

En un escenario econbmico como el previsto por el SEE
BBVA, es mas que probable que el ritmo de crecimiento de
los ingresos se modere, afectado fundamentalmente por un
menor dinamismo de las rentas de los hogares, por la
desaceleracion mas intensa del empleo, de los beneficios
empresariales y del gasto en consumo. Por su parte, el gas-
to publico estaria presionado al alza adicionalmente por la
evolucion del desempleo y por nuevos compromisos de gasto
social?.

En este sentido, y dado que el limite del gasto del Estado
para 2008 se fijo en junio, junto con el objetivo de estabili-
dad presupuestaria para el conjunto de las Administracio-
nes Plblicas, la introduccion de estas nuevas medidas no
ha supuesto mas que una reorganizacion de las prioridades
de 2008, incrementando el gasto social en detrimento de
otras politicas. Sin embargo, estas medidas comprometen

"Elart. 3.1 de la LO 5/2001, complementaria a la Ley General de Estabilidad Presu-
puestaria permite a las Comunidades Autonomas registrar un déficit adicional maxi-
mo del 0,25% del PIB regional para financiar programas de inversion de caracter
productivo.

2 De acuerdo a las previsiones del Gobierno las Ultimas medidas anunciadas tendran
un coste global de unos 2.700 millones de euros (un 0,2% del PIB).
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gasto futuro, condicionando asi su evolucion para los proxi-
MOS ejercicios.

En el escenario economico del SEE BBVA y considerando
ademas las medidas de gasto recientemente anunciadas,
se prevé una reduccion del superavit publico en 2007 y 2008
hasta el 1,2% y 0,9% del PIB. Con un horizonte de mas
largo plazo, el saldo avanzaria hacia el equilibrio presupues-
tario. Estas cifras permiten reducir el nivel de deuda sobre
PIB mas de 6 puntos porcentuales hasta situarse,
previsiblemente, por debajo del 35% cuando finalice 2008.

Esta posicion saneada de las cuentas publicas, permite
afrontar la futura desaceleracion econémica con un amplio
margen de actuacion de la politica fiscal. Los niveles de déficit
y deuda publica se situian muy lejos de la media de los pai-
ses de la UEM (con un déficit estimado para 2007° del -
1,0% y una deuda del 66,9%), y de los limites establecidos
en el Protocolo de Déficit Excesivo. De esta forma, en un

3 Segun las previsiones de la Comision Europea a mayo de 2007 (AMECO).
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escenario sin cambios normativos, podrian registrar un défi-
cit anual del entorno del 1,5% sin incrementar el nivel de
deuda sobre PIB previsto para 2007.

Si bien es cierto que existe margen de actuacion, la politica
fiscal deberia ser coherente con el objetivo de asegurar la
sostenibilidad de las cuentas publicas a largo plazo, algo
para lo que un buen punto de partida es su caracter neutral
respecto al ciclo econémico. En este sentido, el conjunto de
medidas contempladas (rebajas fiscales y, sobre todo, los
compromisos de gasto social) han frenado la neutralidad
vigente de la politica fiscal. Tomando las previsiones del SEE
BBVA de crecimiento, brecha de producto y saldo de las
cuentas publicas, en 2007 y 2008 se registrara un impulso
fiscal* expansivo, de -1,1 p.p. y -0,6 p.p., respectivamente.

Por ello, cabe plantear si, con un crecimiento igual, en la
practica, al potencial, no se deberia ser algo mas ambicioso
en la consecucion de niveles superiores de superavit, que
permitan seguir acumulando margen de actuacion de politi-
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ca fiscal para afrontar las tensiones que sobre el gasto pu-

4 El impulso fiscal se mide segun la variacion entre el saldo estructural de un aho

respecto al anterior.

blico ejercera, no solo los efectos de una moderacion mas
intensa del dinamismo econdmico, sino también los deriva-
dos del futuro envejecimiento demografico.

Si nos centramos en la desaceleracion econémica previa mas proxima
a la actual, es decir, la que tuvo lugar entre el segundo trimestre del
ano 2000 vy el tercer trimestre del ano 2002, encontramos que el em-
pleo EPA mostro tasas de crecimiento sistematicamente superiores a
las del PIB. Por tanto, dada la evolucion esperada de la economia es-
panhola para el proximo aho, la destruccion de empleo es altamente

No todos los ocupados que pierdan su empleo como consecuencia de
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Nota: Las transiciones anteriores y posteriores al area sombreada no son directa-
mente comparables por el cambio de disefio de la EPA-2005 (véase nota al pie 2).
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la ralentizacion de la actividad se convertiran en parados, sino que
muchos cambiaran de empresa o sector. Cuando la moderacion del
crecimiento no tiene lugar de forma homogénea en todos los sectores
econdbmicos- como es el caso- la existencia de movilidad intersectorial
podria atenuar las consecuencias negativas sobre el empleo.

El Grafico 3.5 muestra las probabilidades de transicion hacia el des-
empleo o hacia otro sector de actividad en el trimestre 7+4 de los
ocupados en el trimestre # calculadas a partir de los microdatos de
la EPA de flujos'. La probabilidad interanual de transitar al desem-
pleo en cada trimestre es positiva y oscila entre el 3% y el 5% duran-
te el periodo analizado (cuarto trimestre de 2000 — segundo trimes-
tre de 2007), es decir, de cada 100 ocupados en el trimestre 7 entre
3y 5 se encontraran desempleados un ano después. Ademas, y como
cabria esperar, su evolucion es ligeramente contra ciclica y parece
exhibir cierta inercia, reaccionando con retraso a los cambios de ten-

" A diferencia del fichero trimestral anonimizado de la EPA, los ficheros de flujos incluyen una clave
que permite vincular registros (individuos) de la muestra de la EPA en distintos trimestres. Si bien la
EPA de flujos permite calcular probabilidades de transicion entre estados laborales de un individuo
(de empleo a desempleo- y viceversa- o de empleo a inactividad, entre otras), téngase en cuenta que
la EPA es una encuesta rotatoria, es decir, cada individuo permanece en la muestra seis trimestres o
menos. Por tanto, el nimero maximo de transiciones observadas es cinco, si son intertrimestrales, o
dos si son interanuales.



dencia en la actividad economica. Esta caracteristica contribuira a
que la probabilidad de transicion al desempleo no aumente de forma
inmediata con el cambio de ciclo y, por tanto, que no alcance niveles
elevados durante 2008.

Pero la evidencia mas relevante del Grafico 3.5 es la existencia de
una probabilidad de cambiar de sector de actividad, significativamente
superior a la de transitar al desempleo, que no muestra un patron
ciclico claro: la proporcion de ocupados que cambian de sector ape-
nas ha variado durante la Ultima decada?. Este resultado indica que
los ocupados son lo suficientemente versatiles como para cambiar
de actividad con una probabilidad comparativamente elevada. Dado
que la construccion sera el sector que, previsiblemente, sufrira de un
modo mas intenso el impacto sobre el empleo de la ralentizacion
econbmica, el grado de flexibilidad de los trabajadores ocupados en
construccion resulta especialmente relevante. El Grafico 3.6 indica
que, desde el primer trimestre de 2005 -momento en el que tuvo
lugar el cambio metodolégico y de diseho de la EPA-, la probabilidad
de transicion de los ocupados en la construccion hacia otro sector es
muy superior a la de caer en el desempleo®, aunque ligeramente
inferior a la de la economia en su conjunto. El Gltimo dato del que
disponemos indica que de cada 100 ocupados de la economia espa-
hola, 14 se encontraban ocupados en otros sectores de actividad un
aho mas tarde, frente a 12 en la construccion.

Al distinguir por sector de origen, se observa que de cada 100 ocu-
pados en la industria que transitan a otro sector, 27 lo hacen al de
comercio y hosteleria, 24 a otras ramas del sector servicios, 17 a
construccion y los restantes, 32, a diversas actividades dentro del
sector industrial. Por lo que respecta al comercio, la proporcion de
empleados que cambian de sector exhibe mas dispersion entre las
actividades de destino, lo que representa un indicio de su mayor ver-
satilidad. El 46,7% se ocupan en otras ramas dentro del sector servi-
cios, el 39,6% tienen como destino la industria y el sector primario, y
un 13,7%, la construccion. El destino principal de los empleados en
construccion es el sector servicios, especialmente el comercio y la
hosteleria (18 de cada 100). Pero el flujo mayor de ocupados desde
la construccion se dirige hacia las industrias extractivas (21 de cada
100).

En sintesis, se puede esperar que el efecto negativo de la
desaceleracion del crecimiento en 2008 sobre la creacion de empleo
sea relativamente limitado, especialmente por la existencia de una
movilidad intersectorial elevada. Adicionalmente, el sector mas afecta-
do por la desaceleraciobn en marcha, la construccion, presenta tasas
de salida significativas hacia otras ramas de actividad, lo que atenuara
el impacto negativo de la destruccion de empleo en el sector.

El tercer factor que permite confiar en un impacto limitado sobre el
desempleo en la coyuntura actual esta relacionado con la mejora de

2 La ruptura que tiene lugar en la probabilidad de cambiar de empleo en el primer trimestre de 2005
esta causada por los cambios experimentados por la EPA. Estas modificaciones, principalmente la
utilizacion del Censo de 2001 como nueva base poblacional y las relacionadas con los cambios en el
cuestionario y en el método de recogida de la informacion, tienen un efecto significativo sobre las
cifras de empleo. En particular, la mayor captacion de trabajos de corta duracion provoca un creci-
miento significativo del numero de ocupados y del grado de movilidad intersectorial, asi como una
caida de los desempleados e inactivos. La composicion sectorial del empleo también cambia: la
construccion pierde peso frente a la industria y, sobre todo, los servicios.

Veéase Garcia, M. A. (2005), “Cambios en la Encuesta de Poblacion Activa en 2005, Indice, 6-10,
INE, para una descripcion mas detallada de los cambios que han tenido lugar en la EPA 2005 y su
repercusion.

3 Véase nota al pie 2.
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las caracteristicas individuales de los ocupados y de su empleo. Si las
caracteristicas de la poblacion activa relacionadas con la probabilidad
de caer en el desempleo han mejorado desde la desaceleracion eco-
nomica precedente, ceferis paribus el impacto de la ralentizacion ac-
tual sera menor. Por tanto, analizamos las diferencias mas significati-
vas entre el momento actual y la anterior fase de desaceleracion, com-
parando los trimestres de inflexion de cada etapa: primer trimestre de
2000 versus primer trimestre de 2007.

El Grafico 3.8 indica un aumento generalizado del nivel educativo de
la poblaciéon ocupada entre los primeros trimestres de los anos 2000 y
2007. La intuicion nos dicta que los empleados con mayor nivel educa-
tivo tienen una menor probabilidad de transitar al desempleo. Para con-
firmar esta hipotesis estimamos un modelo de eleccion discreta que
nos permita conocer los determinantes de la probabilidad de transicion
condicionada a las caracteristicas socioecondmicas del individuo (sexo,
edad, estado civil, nivel educativo, etc.), del empleo (tipo de contrato,
sector de actividad, ocupacion, etc.) y del ciclo econémico. Los resulta-
dos confirman la intuicién: la educacion tiene un efecto positivo y cre-
ciente sobre la probabilidad de continuar ocupado. Asi, los ocupados
sin estudios tienen casi el doble de probabilidad de transitar al desem-
pleo que los que tienen estudios universitarios (4.2% frente 2,2%), mien-
tras que para los ocupados con estudios primarios 0 secundarios, la
probabilidad predicha es de 3,2% y 2,7%, respectivamente.

La estimacion muestra ademas, que el tipo de contrato es una de las
variables que mas incide sobre la probabilidad de transitar al desem-
pleo, tanto entre los hombres como entre las mujeres. Ceferis paribus,
tener un contrato temporal incrementa hasta el 4% la probabilidad de
caer en el desempleo. Dada la elevada incidencia de la temporalidad
en Espana, este resultado no es positivo. Sin embargo, el porcentaje
de asalariados con contrato temporal apenas ha cambiado desde la
Ultima desaceleracion, tal como se observa en el Grafico 3.11, e inclu-
so se ha reducido de forma moné6tona desde finales del aho 2006. De
continuar esta tendencia, la destruccion neta de empleos temporales
como consecuencia de la moderacion del crecimiento economico po-
dria ser menor que en la desaceleracion precedente.

Si analizamos el cambio en la composicion sectorial de la poblacion
ocupada, encontramos que las dos actividades que mas peso han ga-
nado entre el primer trimestre de 2000 y el primero de 2007 son los
servicios empresariales (de un 6,7% a un 9,0%) y la construccion (de
un 11,0% a un 13,3%), siendo el sector primario, el comercio y, sobre
todo, las industrias manufactureras las que han perdido
representatividad, pasando de un 18,8% en 1T2000 a un 15,4 en
1T2007. Si bien la construccion es la actividad que mas peso ha gana-
do en el empleo durante el periodo analizado y la que, previsiblemente,
se vera mas afectada por la desaceleracion en marcha, los resultados
de la estimacibn muestran que apenas existen efectos diferenciales
entre sectores de actividad sobre la probabilidad condicionada de tran-
sitar al desempleo.

La importancia relativa del sector de la construccion, tanto en términos
de actividad, como de empleo constituye el cuarto motivo por el que
el impacto de la desaceleracion sobre el empleo sera limitado. Si
bien la contribucion al crecimiento de la construccion en general, y de
la vivienda en particular, ha sido relevante durante la Gltima década,
su peso sobre el total de la economia contintia siendo relativamente
limitado, del 16% y del 7,5% sobre el conjunto de la economia, respec-
tivamente. En lo que respecta al empleo, la construccion ocupa tan
sblo al 14% de la poblacion activa, aunque también existen efectos



indirectos, ligados al arrastre que el sector pueda ejercer sobre otros.
Con todo, este efecto es limitado y menor al de otras actividades.*

A pesar de que la ralentizacion del crecimiento afectara a la creacion
de empleo, hemos visto que el mercado laboral cuenta con fundamen-
tos que amortiguaran el impacto. Para cuantificar la magnitud del im-
pacto sobre el empleo, se utilizan los microdatos de la EPA de flujos.®

Los resultados indican que tanto la probabilidad de transitar al desem-
pleo como de hacerlo a la inactividad aumentaran débilmente durante
los ahos 2007 y 2008, confirmando el caracter ligeramente contra-cicli-
co apuntado con anterioridad. Los cambios mas significativos tienen
lugar en los flujos de entrada al empleo. Las probabilidades de transi-
cion hacia la ocupacion desde el desempleo o la inactividad disminu-
yen tanto en 2007 como en 2008, lo que refleja una caida de la capaci-
dad de la economia espahola para crear empleo. ¢ En cuanto empleo
creado se traducen los cambios en las probabilidades de transicion?
Para 2007, la creacion neta de empleo estimada sera de 667.000 em-
pleos, cifra que supone una disminucion del 14% con respecto al creci-
miento en 2006. En 2008, el ritmo de creacion de empleo caera toda-
via mas, pero el numero de empleos creados (neto de destruidos) to-
davia oscilara entre los 375.000 y los 435.000.

Teniendo en cuenta que la construccion es un sector intensivo en em-
pleo que se vera afectado de un modo mas intenso por la desaceleracion
de la economia, hemos realizado un analisis detallado de los flujos de
entrada y salida del mismo. Para analizar el papel jugado por la movi-
lidad intersectorial, ahadimos una categoria adicional: los cambios de
empleo desde la construccion hacia otros sectores y viceversa. Por
tanto, consideramos todos los posibles destinos y procedencias de un
ocupado en la construccion: la permanencia en el sector, el cambio de
sector, el desempleo y la inactividad. Los resultados de las estimacio-
nes revelan una caida significativa de la probabilidad de cambio de
empleo en 2008, que pasa del 12,2% en 2007 al 10,7% en 2008. Ade-
mas, como era de esperar en épocas de ralentizacion del crecimiento,
los flujos de entrada al empleo en construccion disminuyen, sobre todo
los procedentes de otros sectores de actividad, ya de por si reducidos.
Estos resultados, unidos al aumento de la probabilidad de transitar tan-
to al desempleo como a la inactividad en 2008 (de cada 100 emplea-
dos en construccion en el 2007, un total de 11,4 iran al desempleo o a
lainactividad en 2008 frente a los 9,8 que lo hicieron en 2006) se tradu-
cen en una destruccion neta estimada entre 71.000 y 94.000 empleos
en 2008, frente a los 178.000 que se habran creado en 2007.

Por tanto, si bien la desaceleracion economica prevista tendra reper-
cusiones negativas sobre el ritmo de creacion de empleo de la econo-
mia espahola, especialmente en construccion, la magnitud del impacto
no sera dramatica. En primer lugar, porque con tasas de crecimiento
como las previstas para 2008 (2,8%), la economia nunca ha destruido
empleo. En segundo lugar, porque los ocupados han mejorado sus
caracteristicas, lo que reducira su probabilidad de perder el empleo. Y
en tercer lugar, porque los trabajadores muestran cierta versatilidad
laboral que les aisla del desempleo a través de la movilidad intersectorial.

4 Véase Situacion Inmobiliaria BBVA, junio 2007, pp.16-17.

5 Con estos datos, se estiman dos modelos. Mediante el primero se conocen los determinantes de las
probabilidades de transicion desde el desempleo y la inactividad hacia el empleo, mientras que el
segundo proporciona la informacion opuesta: los determinantes de las transiciones desde el empleo
hacia el desempleo o la inactividad. La diferencia de las probabilidades predichas por ambos mode-
los permite inferir cual sera la capacidad de la economia espahola para crear empleo.

Grafico 3.15.
N [sa] < [Ya)
(=] (=) (=) (=)
(=] (=] (=] (=]
S 3 9 9
— N [sa) <
(=] (=] [=) (=]
(=] (=] (=] o
N N} N N

B Transicion al desempleo, dcha.

Fuente: INE y SEE BBVA.

Grafico 3.16.

2001-2002
2002-2003
2003-2004

2004-2005

M Transicién al desempleo, dcha.

Fuente: INE y SEE BBVA.

Grafico 3.17.

2001-2002
2002-2003
2003-2004

2004-2005

M Transicion a otro sector, dcha.
Fuente: INE y SEE BBVA.

2005-2006

2005-2006

2005-2006

2006-2007

2006-2007

2006-2007

2007-2008

2007-2008

2007-2008

5,0%

4,5%

4,0%

3,5%

3,0%

13%

12%

11%

10%

9%

8%

7%

13,0%
12,0%
11,0%
10,0%
9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%



Situacion Espana

4. Resumen de previsiones

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

Entorno international (% interanual)

Variables financieras (final de periodo)




Resumen de previsiones economia espanola

(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion expresa)




Interesados dirigirse a:

Servicios Generales Difusion BBVA  Gran Via 1 planta 2 48001 Bilbao T34 944876231 F 34944876417 www.bbva.es Depésito Legal: M-31254-2000

Banco Provincial Banco Continental

Venezuela Meéxico Colombia

Banco Francés

Argentina - Portugal




