Espafia

Economico

6 de agosto de 2009

Rafael Doménech
r.domenech@grupobbva.com

Jorge Rodriguez-Valez
jorge.rv@grupobbva.com

Escenario macroeconomico 2009-2010:
signos claros de estabilizacion, pero
todavia pocos de recuperacion sostenida

Indicador de Tensiones Financieras

(100 = enero-07)
1000 A

T 1000
— UEM
. . ., . . . . . —EELU.

» La disminucion de las tensiones financieras internacionales, la 800 1 78%°
estabilizacion de la economia mundial y la eficacia de la politica 600 | L oo
econdémica expansiva frenan el deterioro de la economia
espafiola, tal y como se preveia. 400 1 W [ 400

» Se mantiene nuestro escenario de primavera, tanto en la 200 1 1 200

Qo Qo g g Bear Lehman Resultados
duracion de la recesion como en su intensidad. La i Stearns|  Brothers|  tress Test
-z , - 7 0 T T T T T T 0
recuperacion, todavia lejana, sera muy moderada. 555 5 8 8 8 3 3 3 3
> La economia espafiola continuara contrayéndose hasta bien Fumnee: Se= g ° ° |
. . . Primer principal de las series de oIS, I dela
entrado 2010, pero a ritmos inferiores a los observados en el bolsa demana, CDS bancar veps europeos
1T09 (-1,9% trimestral) y 2T09 (Estimacion SEE BBVA: -0,8% Espafia: Cuadro macroeconémico
) tasas a/a [ 2007 2008 2009 2010
trlmestral) . Consumo hogares 34 01 | 40 00
Consumo AA.PP. 4.9 5.3 33 2.4

> La incertidumbre se concentra en el 4T09 y 1T10 por el fin de FBCEquipoyo_[mS productos >3 20 N

algunos de los estimulos fiscales. Si la economia privada no Constiuccion 38 =
1C1 I i T '} I Rest 3.9 0.9 3.9 0.3

recupera el pulso suﬂugnte pa}ra su_stlty!r Iqs estimulos publicos Demanis sesional () 390 N
podrian volver a producirse caidas significativas del PIB. mg;:g;g;:: 45 o7
a 0 az , Saldo exterior (* -0.8 1.0 2.3 15

> Se mantiene nuestra prevision para 2009 de una caida del PIB R 37 12 a5 07

del 3,5%. Pese al mayor lastre que supone el nivel de T e par (4 Pob. Active) 3o [P

1 1 iliari 1 A Renta Disp. Hogares real 2.4 31 0.3 0.9
ende,udamlento y el sector inmobiliario, la economia espgnola Toen o rome e oo rens) 02 a0 N
caera en 2009 menos que Europa, dado el comportamiento Saldo por cuenta corriente (%PIB) __-100 9.5 7.0 _-44
7ok o P g Deuda Publica (% PIB) 36.3 39.5 535 63.0
contraciclico del saldo exterior y el mayor estimulo fiscal Saldo de las AA.PP (% PIB) 23 38 95 103
aplicado en Espafia. En 2010, el PIB disminuird un 0,7% vy la %ﬁ%‘%c—mmm —28 41 07 10

economia espafiola ir4 por detras de la UEM en la recuperacion. Fuente:INE, Banco de Espafiay previsiones BEVA

L . L Espafia: prevision de inflacion e intervalo

> Aunque una deflacion persistente continGa fuera de los 5, 0€ probabilidad (Tasa de crecimiento interanua)
escenarios mas probables, parece asegurado un periodo de 155 1 o
baja inflacion. En 2009 los precios caeran un 0,2%, mientras w00 n
que en 2010 creceran sélo un 1%. | .

» Bajo el supuesto de ausencia de reformas estructurales, la tasa 1% 19%

de paro repuntara suavemente en lo queda de afio y en 2010,
tal y como se preveia hace tres meses, cerrando como
promedio de 2009 en el 18,2% y en 2010 en el 20,7%.

0% 0%

-1% A -1%

-2% 7 m20% W40% M 60% 180% I 95% -2%

-3%

-3%

~
by

mar-06
sep-06 1
mar-07 -
mar-08
sep-08
mar-09
sep-09
mar-10
sep-10

=%
@
a
Fuente: SEE BBVA a partir de INE

http://serviciodeestudios.bbva.com


mailto:r.domenech@grupobbva.com
mailto:jorge.rv@grupobbva.com

BBVA

De la caida libre a la estabilizacién en el deterioro

Esta nota sintetiza los principales rasgos que definen el nuevo escenario
macroeconémico para Espafia para el periodo 2009-2010, actualizando el
presentado con ocasién de la publicacion de Situacion Espafia el pasado mes
de marzo. En aquel momento, la economia espafiola se encontraba en la fase
mas aguda de la recesioén, tras un periodo de rapido deterioro, agravado
singularmente desde finales de 2008. A lo largo de la primavera, el
empeoramiento del entorno exterior de la economia espafiola tuvo su reflejo
en los indicadores de coyuntura, y llevé a un proceso de intensas revisiones a
la baja de las previsiones de crecimiento, tanto por parte de organismos
internacionales, como de instituciones privadas. El Udltimo escenario del
Servicio de Estudios de BBVA contemplaba una disminucion del PIB del 3,5%
en 2009 —la mas intensa desde que existen registros, y mucho mas acusada
gue la observada en el episodio mas reciente, la recesion de 1993 con una
caida del 1,1%-— y un practico estancamiento (del -0,3%) en 2010.

Posteriormente los datos consolidarian nuestro escenario. La economia
espafola disminuyé en aquel trimestre un 1,9%, la caida mas intensa de las
registradas en las estadisticas oficiales, destruyéndose sélo en aquél trimestre
méas de 750 mil empleos, y repuntando la tasa de paro hasta el 17,4%,
practicamente 10 puntos arriba en apenas 6 trimestres. Por entonces se
consolidé la expresion “caida libre” para caracterizar el momento ciclico en el
gque se encontraba la economia espafiola. Sin embargo, nuestras previsiones
contemplaban una mejora paulatina del entorno exterior y de las tensiones
financieras. Todo ello habria de llevar a un menor ritmo en el decrecimiento
del PIB, si bien lejos de una recuperacion economica. Los hechos desde
entonces se han ajustado a este escenario. Se han observado sefiales no
s6lo de estabilizacion, sino de significativa correccion de la caida, derivados
tanto de una mejora (si bien incipiente e incierta) de los condicionantes
externos de la economia espafiola, como del buen ritmo al que se corrigen
algunos desequilibrios. El papel que la politica econdémica ha tenido en esta
correccion es clave, como se comenta posteriormente. En consecuencia,
parece oportuno incorporar al escenario tanto la Gltima informacién estadistica
disponible, como reevaluar los efectos que los cambios de los condicionantes
externos tienen sobre las variables econémicas mas importantes de la
economia espafiola.

Tres condiciones para la estabilizacion de la economia

Nuestro escenario de paulatina disminucién del ritmo de deterioro estaba
basado en una serie de condiciones, que en los meses transcurridos desde su
formulacion se han cumplido razonablemente.

En primer lugar, exigia una paulatina estabilizacion financiera, ya contemplada
en nuestro escenario base, pero que habria de ser moderada, habida cuenta
de que el proceso de reestructuracion del sistema financiero mundial sera
largo. Efectivamente, desde los maximos alcanzados entre la parte final de
2008 y el 1T09, las tensiones financieras tanto en EE.UU. como en Europa
han evolucionado positivamente, tal y como se recoge en el grafico adjunto.
Como se observa en el mismo, los niveles de tensién financiera actualmente
serian significativamente inferiores a los maximos alcanzados a finales de
2008, en particular desde la publicacion de los resultados de los stress test en
EE.UU., que puede considerarse un punto de inflexién de la crisis financiera,
como antes lo fue, en sentido contrario, la quiebra de Lehman, la caida de
Bear Stearns o el estallido de la crisis de las sub-prime. Ademas, y a
diferencia de las mejoras transitorias de comienzos de afo, la disminucion
reciente en este indicador se debe a una correccion de todas las dimensiones
en las que puede caracterizarse esta crisis financiera: tensiones de liquidez,
volatilidad bursatil, riesgo bancario y corporativo y, en el caso de Europa,
riesgo pais. No obstante, es de destacar que la mejora de las tensiones
financieras ha sido mas rapida en EE.UU. que en Europa, de forma que sus
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niveles estan ya alineados en ambas regiones. En segundo lugar, los niveles
de tension financiera se mantienen todavia muy elevados, no muy alejados de
aquellos experimentados justo en los momentos previos del episodio de
Lehman, lo que supone un nivel de tension financiera entre tres y cuatro veces
superior a la media observada con anterioridad al inicio de la crisis financiera.
Ello hace prever que hacia delante correcciones relevantes exigirian medidas
adicionales que, en todo caso, no supondran mejoras tan rapidas como las
observadas en los dltimos meses.

En segundo lugar, la disminucién del ritmo de caida exigia un entorno de
actividad econémica mundial menos adverso que, ademds, estableciera
condiciones para la mejora del comercio mundial, bloqueado desde finales de
2008. Concretamente esto suponia por una parte que las economias
emergentes no colapsaran® y, por otra, necesitaba de una estabilizacién de
las economias desarrolladas. Y, efectivamente, asi se produjo. Mientras que
los datos del primer trimestre sorprendieron con su intensa caida,
particularmente en Europa, los indicadores de coyuntura del segundo
muestran con claridad que la velocidad del deterioro se habria corregido muy
sustancialmente. Segln nuestras estimaciones, el PIB de la zona euro habria
disminuido un 0,8% trimestral, desde el -2,5% del 1T09. La estimacion avance
del PIB del 2T09 en EE.UU., conocida el pasado viernes, mostré igualmente
una reduccién del ritmo de la recesion, con una cifra incluso algo mejor de lo
esperado por el consenso (-0,3% trimestral, desde el -1,6% en el 1T09).
Nuestras previsiones actuales apuntan que la economia de los EE.UU.
comenzara a crecer (en todo caso débilmente) en la segunda mitad del afo,
pero que Europa ird rezagada en este proceso.

En tercer lugar, la disminucion del deterioro exigia de cierta eficacia de las
ingentes medidas de politica econémica implementadas. Europa ha ido
rezagada en todo momento en el grado de decision con que se utilizaba tanto
la politica fiscal como la politica monetaria. En el primer caso, puede
estimarse en algo mas de 2 puntos de PIB el estimulo fiscal discrecional para
2009 en la economia de los EE.UU., el doble que en la Zona Euro. Sin
embargo, Espafia esta entre los paises que mas intensamente han hecho uso
de la politica fiscal con fines contraciclicos, gracias al reducido nivel de deuda
publica alcanzado durante el proceso de consolidacion fiscal llevado a cabo
en la fase expansiva. Efectivamente, como se ve en la tabla adjunta, puede
cifrarse en cerca de 50 mil millones de euros el estimulo fiscal discrecional
entre 2008 y 2009. Esto supone, tanto por el efecto de los estabilizadores
automaticos como por las propias medidas discrecionales, una inyeccién de
11,8 puntos de PIB (diferencia entre el saldo fiscal en 2007 y el previsto para
2009), frente al impulso promedio europeo de so6lo 4,8 puntos.

Légicamente, el uso intenso de politica fiscal no es suficiente para lograr la
estabilizacion, sino que es necesaria la eficacia del mismo. No existe
unanimidad sobre los efectos que las medidas implementadas tienen sobre el
crecimiento a largo plazo de la economia espafiola. La mayor parte de ellas
estaban claramente enfocadas al corto plazo, es decir, a la suavizacién de la
fase mas aguda de la recesion. Las dos medidas discrecionales de mayor
contenido presupuestario han sido la deduccion de 400 euros por
contribuyente en el IRPF (implementada en 2008 y prorrogada en 2009), por
cuantia de 6 mil millones y el Fondo de Inversién Local, por cuantia de 8 mil
millones, y cuya ejecucién comenz0, precisamente, en el 2T09. Desde su
puesta en marcha existieron dudas sobre las reducciones de impuestos como
medio para estimular el consumo, en una situacion de tanta incertidumbre
como la que atravesaron las economias en 2008 y 2009. En el caso espafiol,
la devolucion de 400 euros no parece haber reactivado el consumo (aunque
puede haber evitado un escenario ain mas negativo), sino mas bien haber

1 .. . L . .

Siendo esto cierto, también lo es que los paises emergentes han evolucionado con
heterogeneidad, con China especialmente destacada. Mucho peor ha resultado la evolucién de
parte de Europa emergente.
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contribuido a mejorar el balance de las familias y a aumentar la tasa de ahorro
(véase grafico adjunto).

Muy distinta es, sin embargo, la valoracién sobre los efectos del Fondo de
Inversion Local. Aunque puedan ser cuestionados sus efectos de largo plazo,
lo cierto es que la timida mejora de la actividad econémica observada en el
2T09 estd muy basada en esta medida. El Gobierno estimé en 200 mil la
creacion de empleo asociada a este plan y todo parece indicar que los efectos
finalmente podrian ser incluso superiores.

Espafia también se ha beneficiado de una politica monetaria mas expansiva,
aunque nuevamente Europa ha dado una respuesta mas rezagada y débil que
EE.UU. Durante el ultimo semestre cabe destacar 3 medidas adicionales: 1)
rebajas de tipos oficiales, en medio punto desde marzo, hasta el 1%, pero sin
mostrar compromiso con el mantenimiento de tipos bajos durante un largo
periodo de tiempo, al contrario de lo ocurrido en EE.UU.; 2) extensién de los
programas de liguidez ilimitada, mediante una subasta, en junio, a un afio a un
tipo del 1% y que supuso la inyeccion de mas de 400 mil millones de euros
con el objetivo de facilitar la transmisién de financiacion a hogares y
empresas; y 3) el establecimiento de un timido programa de compra de
covered bonds, por importe de 60 mil millones, lejos, en todo caso, de las
medidas de expansion cuantitativa emprendidas por otros bancos centrales,
singularmente por la FED.

Es necesario igualmente destacar que los gobiernos han continuado con sus
medidas de apoyo al sistema financiero, enfocandolas en los dltimos meses
hacia una reestructuracion del mismo. Este es el caso de Espafa, donde se
ha constituido el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB). Este
fondo se constituye con un doble objetivo. En primer lugar, para facilitar la
reestructuracion de entidades no viables y, en segundo, para contribuir al
redimensionamiento del sector financiero mediante fusiones. Para ello se
cuenta con una dotacion mixta (Presupuestos y Fondo de Garantia de
Depositos) de 9 mil millones y capacidad para endeudarse hasta 90 mil. Si
quedan protegidos adecuadamente los principios de la no distorsion de la
competencia, este instrumento cabe valorarse positivamente y es, de hecho,
un salto fundamental para la vuelta a la normalidad en el medio plazo,
garantizando la estabilidad y confianza en el sistema financiero espafiol,
alejando definitivamente los riesgos sobre el mismo y fortaleciendo la solidez
que, a nivel agregado, ha venido mostrando hasta la fecha.

En definitiva, en todas las economias desarrolladas la politica econémica ha
cumplido con las expectativas, constituyéndose en un factor fundamental para
la estabilizacion en el corto plazo.

El segundo trimestre muestra que lo peor quedé atrés...

Estos tres factores, particularmente la puesta en marcha de los proyectos del
Fondo de Inversion Local, han llevado a una mejora en la situacion ciclica en
el 2T09. Efectivamente, los indicadores de coyuntura que se han ido
conociendo a lo largo del segundo trimestre vienen a confirmar nuestro
escenario, aunque no todos los segmentos de la economia presentan un
comportamiento similar, y algunos de ellos muestran méas robustez en su
recuperacion.

En general, cabe sefialar que los indicadores de caracter mas adelantado,
como los de expectativas y algunos indicadores financieros, muestran sefiales
mas solidas de haber iniciado una senda de mejora. Desde los minimos
alcanzados en el 1T09, la confianza tanto industrial como, especialmente, de
los consumidores, ha repuntado de forma notable y, en este dltimo caso, con
el dato de julio ha recuperado los niveles de marzo de 2008, similares a los
alcanzados en la salida de la recesion de 1993. Gran parte de la recuperacién
de este indicador se deriva de las mejores expectativas en el mercado laboral.
En cualquier caso, la mejora de la confianza hace prever cierta recuperacion
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del gasto de los hogares en consumo en la parte final del afio. Sin embargo,
los indicadores mas relacionados con la actividad real todavia van con cierto
retraso, con la excepcién de los de mercado laboral. Se han moderado
significativamente las drasticas tasas de destruccion de empleo y de aumento
del paro registrado que se alcanzaron a comienzos de 2009. Esto esta
estrechamente vinculado con el Fondo de Inversion Local. Los datos de
afiliacion a la Seguridad Social han ido dando cuenta del proceso de
reduccién paulatina de la pérdida de puestos de trabajo. Los datos de la EPA
del 2T09 confirmaron la disminucion del ritmo de destruccion de empleo, ya
que se destruyeron 146 mil empleos (desde los 766 mil del 1T09), lo que en
términos corregidos de estacionalidad supone una correccion al alza en 200
mil empleos, hasta los -320 mil del 2T09.

El freno en el deterioro del mercado laboral es, a su vez, uno de los factores
gue esta detras del comportamiento del consumo de los hogares. El consumo
ha ralentizado su ritmo de caida de una forma significativa, aunque
estabilizdndose todavia en tasas negativas. No obstante, algunos indicadores
parciales apuntan a las primeras sefiales tentativas de recuperacion. Esta
estabilizacion, ya contemplada en nuestros escenarios anteriores, es
consistente con los estimulos de renta ya recibidos por los hogares: reduccién
de impuestos (reduccion del IRPF y supresion del Impuesto sobre Patrimonio),
disminucién de la carga financiera (en linea con la caida de tipos de interés) y
de la inflacion (que aumenta el poder adquisitivo de la renta).

Por el contrario, los indicadores de inversion todavia no muestran un tono
significativo de mejora. La inversion en equipo se encuentra muy dependiente
de la capacidad para financiarla, mientras que la inversion en vivienda se
encuentra limitada por el freno en la demanda y el exceso de vivienda en el
mercado.

Finalmente, el sector exterior espafiol se encuentra condicionado por la
debilidad de sus mercados exteriores. Aunque los Ultimos datos conocidos de
balanza comercial son de mayo, la informaciéon contenida en la cartera de
pedidos de exportacion, permite adelantar que en el 2T09 continué
relativamente estable el ritmo de caidas interanuales de las exportaciones.

... con una caida del PIB importante, pero que se modera...

En su conjunto, por tanto, se observan sefiales no sélo de estabilizacién, sino
de significativa correccién de los ritmos de caida. Menores son los indicios de
recuperaciéon. En todo caso, a partir de la informacién coyuntural conocida en
la fecha de cierre de este informe, estimamos que la economia espafiola en el
2T09 habria caido en un 0,8% trimestral,” desde el -1,9% registrado en el
1T09. Esto supondria no solo una reduccion significativa del ritmo de caida,
sino una revision al alza en dos décimas de la cifra prevista con ocasién de
nuestro escenario de abril.

El modelo MICA-BBVA?® nos permite identificar cudles han sido los drivers de
esta mejora de las estimaciones, por comparacion entre los resultados
obtenidos de un escenario base que utiliza s6lo la informacion estadistica del
1T09 y los obtenidos utilizando toda la informacion en el momento actual. En
general, el modelo prevé ahora para los tres trimestres del horizonte de

2 El INE publicara el dato de avance del PIB del 2T09 el 14 de agosto. El Banco de Espafia ha
estimado una caida del -0,9% t/t (-4% a/a) que esta en linea con nuestra prevision en el
agregado y en sus componentes, a excepcion de las variables del sector exterior. A diferencia de
nuestro escenario, el Banco de Espafia estima menores caidas (interanuales) tanto de las
importaciones como de las exportaciones.

El MICA-BBVA es un modelo factorial para la prevision del PIB en un horizonte de prediccion a
corto plazo que combina indicadores de actividad real, con indicadores financieros similar al
empleado por Aruoba, Diebold y Scotti (2009). Para mas detalles véase Camacho (2009):
“MICA-BBVA: a factor model of economic and financial indicators for short-term GDP
forecasting”, BBVA Economic Research Working Papers, 0914, préximamente disponible en
http://serviciodeestudios.bbva.com.
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Espafia: Cuadro macroeconémico
tasas a/a 1tr08 2tr08 3tr08 4tr08|1tr09 2tr09

Consumo hogares 20 08 -02 -23]|-41 -50

Consumo AA.PP. 37 50 61 63|54 35

FBCF 24 -08 -41 -93(-13.1 -149

Equipo 52 18 -13 -9.7(-186 -26.1

Otros Productos 59 32 25 -37(-74 -118

Construccion 02 -31 -73 -109(-12.4 -10.7
Vivienda -1.7 -76 -148 -19.6|-23.8 -25.3
Resto 22 18 09 -14(-06 32

Demanda nacional (*) 26 12 -02 -3.0]-53 -65

Exportaciones 48 44 15 -79(-19.0 -23.8

Importaciones 36 18 -20 -13.2(-22.3 -27.6

Saldo exterior (*) 01 06 11 23|23 26

PIB pm (% a/a) 27 18 09 -07(-30 -39

PIB pm (% t/t) 04 01 -03 -10([-19 -08

(*) contribuciones al crecimiento
Fuente: INE y previsiones BBVA
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prevision (del segundo al cuarto trimestre de 2009), una caida inferior en 2
décimas en cada uno de ellos frente al escenario base. Como se observa en
el gréfico adjunto, la revision al alza en la estimacién vendria impulsada
fundamentalmente por la mejora en las expectativas y en el mercado laboral.
La mejora en los indicadores financieros (excluido el crédito) tienen escasa
influencia sobre la actividad real y, en todo caso, el avance actual alcanzara
su mayor influencia en la parte final del afio. Por ultimo, la caida del crédito,
como consecuencia del desapalancamiento de hogares y empresas, continta
reflejando la debilidad del crecimiento de la economia espafiola durante estos
trimestres.

... que darda paso a una contraccion todavia inferior en el
3T09

En la fecha de cierre de este informe, los indicadores conocidos sobre el 3T09
son todavia muy escasos, pero todos ellos abundan en el menor ritmo de la
contraccion. Los datos de mercado laboral de julio prolongan la tendencia de
estabilidad en el ritmo de destruccion de empleo, aproximadamente en una
cifra mensual de -65 mil segun estadisticas de afiliados a la Seguridad Social,
la mitad que a comienzos de afio. Los indicadores financieros de julio
muestran igualmente una continuacion de la tendencia a la relajacion de las
tensiones, mientras que los de confianza continlan con un claro proceso de
mejora, particularmente del consumidor. Sin embargo, las sefiales de gasto de
los hogares son mixtas, puesto que los buenos datos de indicadores de
consumo duradero (ventas de automoviles) estan sustentados por impulsos
fiscales, mientras que indicadores bancarios relacionados con el consumo no
duradero no mostraron en julio el buen tono de junio. Aunque no se conocen
muchos indicadores de actividad, las encuestas de confianza de julio permiten
anticipar que en ese mes puede haberse producido un repunte de la
produccién industrial, mientras que los datos del sector exterior (cartera de
pedidos) apuntarian a una estabilidad en términos interanuales, compatible
con moderados crecimientos mensuales. En definitiva, todo ello concuerda
con nuestro escenario y, hasta el momento, es consistente con una caida en
el 3T09 significativamente inferior a la del segundo trimestre, por debajo del
medio punto de PIB.

Se mantienen las pautas del escenario 2009-2010

Por todo lo expuesto, se mantienen las lineas generales de nuestro escenario,
tanto en lo que respecta a la duracion e intensidad de la recesion, como en
cuanto a la recuperacion, todavia lejana y moderada. Asi, para 2009 se
mantiene nuestra prevision de contraccion del PIB en el 3,5%. Ello se deriva
de que los factores fundamentales que condicionan el crecimiento de Espafia
han evolucionado hacia nuestro escenario, tras un primer trimestre peor de lo
previsto. En primer lugar, continuara la caida de la actividad econémica y del
comercio mundial. Para la economia espafiola es de especial importancia la
evolucién de la UEM, para la que se prevé una caida en 2009 del 4,3%. En
segundo lugar, la actividad econémica seguira condicionada por el proceso de
desapalancamiento en el que esta inmerso el sector privado de la economia.
En tercer lugar, la economia espafiola continuara viéndose lastrada por el
proceso de redimensionamiento del sector inmobiliario.

En sentido contrario, habria que sefialar la mejora en las condiciones de
financiacion por parte de consumidores y empresas. Se ha producido una
intensa disminucion en el coste de la financiacion, que aun tiene recorrido
bajista puesto que el BCE podria bajar sus tipos de referencia en 50 puntos
béasicos hasta el 0,5% a comienzos de 2010, dada la situacion de debilidad
por la que continuard atravesando la economia europea. Esta disminucién en
el coste de financiacion estd dando lugar a una intensa reduccion de la carga
financiera.

Servicio de Estudios Econémicos
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Revision de las estimaciones del PIB en
el modelo MICA-BBVA (contribucién de cada
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Con todo, la economia espafiola continuara cayendo en lo que queda de afio,
a un ritmo menor al observado en el primer semestre y cerrara 2009 con una
caida promedio del 3,5%. Como se observa en el cuadro adjunto,* todos los
componentes de la demanda experimentardn caidas, a excepcién del
consumo publico y de la construcciéon no residencial por los impulsos del
Fondo de Inversién Local. El consumo privado se vera lastrado por la caida en
la riqgueza, particularmente por su componente inmobiliario, el menor acceso al
crédito (en parte compensado por la disminucion de la carga financiera), y el
estancamiento de la renta de los hogares, pese a los estimulos fiscales, por la
intensa destruccion de empleo, su principal determinante. Ademas, el incierto
entorno en el que se desenvuelven las decisiones de gasto desde el inicio de
la crisis econdmica, supondra una intensificacion del proceso de
desapalancamiento y de recomposicion del balance de los hogares, que se
traducira en un repunte intenso de la tasa de ahorro, de casi 4 puntos en
2009, hasta alcanzar el 16,8% de su renta disponible en 2009.

La inversion productiva se resentira, en un entorno de debilidad de la
demanda interna y externa, exceso de capacidad en algunos sectores y ajuste
en otros, y dificultades de aportar los recursos propios necesarios para su
financiacion. La inversion residencial, por su parte, continuara condicionada
por el proceso de ajuste del sector inmobiliario. EI mercado contindia con un
exceso de oferta en el entorno del millén de viviendas, que no empezara a
reducirse hasta comienzos de 2010. Mientras la oferta continla ajustdndose
hacia niveles mas sostenibles, la demanda continda blogueada. En
consecuencia, las caidas de precios continuaran intensificandose, lo cual
acortara el ajuste y, junto con la mejora en la accesibilidad (hasta niveles de
1999) derivada de las caidas de tipos, facilitara la reactivacion de la demanda
en el medio plazo.

Existen pocos elementos que permitan prever que la recesion no vaya a
extenderse a gran parte de 2010. Menos aun de que tras la fase actual de
estabilizacion de la economia pueda entrarse en un periodo de recuperacion
sélida. La demanda continuard débil durante todo el afio y sélo pueden
preverse timidos crecimientos del PIB en la parte final de 2010. En promedio,
la contraccion del PIB en 2010 sera del -0,7% (4 décimas por debajo de lo
estimado en marzo). La mayor incertidumbre se concentra en el 4T09 y 1T10,
en tanto que el progreso hacia la recuperacion en la parte final de 2010
dependera de la capacidad del sector privado para sustituir el impulso fiscal
transitorio que concluye a finales de 2009.

La destruccion de empleo y el aumento del paro todavia
tienen recorrido por delante

En 2009 se destruiran, como promedio, cerca de 1,3 millones de empleos. La
tasa de paro continuara repuntando suavemente en lo que queda de afio,
cerrando en el 4T09 ligeramente por encima del 19%, desde el 17,9%
registrado en el 2T09. Este crecimiento de la tasa de paro es relativamente
acotado debido a la intensa moderacién que en lo que llevamos de afio se ha
producido en la poblacién activa.” No obstante, existe una especial
incertidumbre sobre los efectos en términos de empleo de la finalizacion del
Fondo de Inversion Local, por lo que se acumulan riesgos a la baja en
términos de destruccion de empleo en el 4T09 y en el 1T10. En 2010 la
destruccion de empleo disminuira y la tasa de paro se situara, en promedio, en
el 20,7%, a pesar de la intensa desaceleracion en el crecimiento de la
poblacion activa.

4 L
El cuadro macroeconémico completo puede consultarse en nuestra Web:

http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/Previsiones Espana tcm346-189710.pdf
® para més detalles véase Observatorio Mercado Laboral de 24 de julio, disponible en nuestra
pagina Web a través de este enlace.
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Observatorio Econémico

Espafia: Cuadro macroeconémico

tasas a/a [ 2007 2008 2009 2010
Consumo hogares 3.4 0.1 -4.0 0.0
Consumo AA.PP. 4.9 5.3 33 2.4
FBCF 53 -30 -139 -9.0
Equipo y otros productos 7.5 0.2 -201 -12.2
Construccioén 3.8 53 91 -6.2
Vivienda 3.8 -109 -231 -13.0
Resto 3.9 0.9 3.9 0.3
Demanda nacional (*) 4.4 0.2 -58 -2.2
Exportaciones 4.9 0.7 -195 03
Importaciones 6.2 24 229 44
Saldo exterior (*) -0.8 1.0 2.3 1.5
PIB 3.7 1.2 -3.5 -0.7
Empleo total (EPA) 3.1 -05 63 -27
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 83 113 182 20.7
Renta Disp. Hogares real 2.4 3.1 0.3 0.9
Tasa de Ahorro Familias (% renta) 10.2 130 16.8 17.6
Saldo por cuenta corriente (%PIB) -100 95  -7.0 -44
Deuda Publica (% PIB) 36.3 395 535 63.0
Saldo de las AA.PP (% PIB) 23 -38 95 -103
IPC media anual 2.8 4.1 -0.2 1.0

() contribuciones al crecimiento

Fuente: INE, Banco de Espafia y previsiones BBVA

Espafa: renta y ahorro de los hogares y
PIB
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Espafa: empleo y tasa de paro
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Finalmente, el significativo ajuste al que se sometera la economia espafiola
llevard a una fuerte reduccién de sus necesidades de financiacion, Espafia: prevision de inflacion e intervalo

especialmente por la caida de la inversién de la economia, puesto que el s, 9€Probabilidad (Tasade crecimiento interanual) -
aumento del ahorro del sector privado se compensa con el intenso desahorro
del sector publico. El déficit por cuenta corriente se situara en 2009 en el 7% y
caera holgadamente por debajo del 5% en 2010, pese al aumento de las 3%
necesidades de financiacibn del sector publico, con un déficit previsto 2 |

alrededor del 10% del PIB en 2009 y 2010, en ausencia de nuevas medidas.

4%

r 3%

2%

1% 1 1%

0%

La deflacion continta fuera de los escenarios mas probables 0%

q 0z i~ q q q -1% T -1%
La inflacién en Espafia ha continuado mostrando un perfil, primero de ’

desaceleracion y luego de caidas moderadas. Parte de la actual tasa negativa 2% 7 m20% m40% m60% = 80% = 95% T2
de inflacién responde a un efecto base de los precios del petréleo. Este efecto  -zu

-3%

revertira en la parte final del afio. Asi, la inflacion espafiola ha alcanzado su ¢ 8§ 5 5 8 8 8 38 3 3

minimo en el mes de julio (en el -1,4%, segln la estimacion avance) y segtn £ & £ & £ 3 & & £ 3

nuestras previsiones repuntard a partir de ahora y volvera a tasas positivas en ' g’

la parte final del afio. En promedio anual se espera una caida en 2009 del -

0,2%.

El escenario es especialmente favorable para que en 2010 continGen las

presiones a la baja sobre los precios. Asi, la prolongacion de la debilidad de la

demanda a 2010 llevara a niveles muy negativos de output gap. Los niveles

histéricamente bajos de utilizacion de la capacidad productiva que ya se

observan y las elevadas tasas de paro, que acotaran los crecimientos

salariales, son factores que permiten prever bajas tasas de inflacion en todo el . ESp‘:‘)ﬁa: output gap |

horizonte de prediccion. Nuestro escenario apunta a una inflacion del 1% en 6% (% sobre P18 potencial) 6%

2010, con riesgos a la baja. Aunque la correccién que estan mostrando los 5% { 1 5%

componentes de la inflacion subyacente todavia tiene algo de recorrido 4% + 4%

bajista, una deflacion persistente continla fuera de los escenarios mas 3% + 3%

probables, aunque en los Ultimos meses haya ido aumentando su riesgo. La 2% 1 + 2%

inflacion subyacente cerrar4d como promedio de 2009 por encima del 0,5%, y 1% 1 +1%

continda sin detectarse en la economia sefiales de interaccion entre 0% - fr e} 0%

descensos en las expectativas de precios y retrasos en las decisiones de  -1% +-1%

gasto propias de los episodios de deflacion. 2% + 2%
-3% - T -3%

En todo caso, la existencia de tasas negativas de inflacion durante este afio a5 ) L 4o

no es necesariamente un aspecto negativo, toda vez que refleja una % % % % % § % % § % % % % g g %

flexibilidad en la formacion de precios de la economia espafiola, ante una
caida de la demanda, que en otros momentos recesivos nNo se habia  ruente: seessvaa partirde N
observado. La caida de la inflacion prevista para 2009 y el suave repunte
esperado para 2010 permiten, ceteris paribus, mejorar la competitividad precio
de la economia espafiola. De hecho, el diferencial de precios con respecto a
la zona euro ha sido favorable a Espafia de una forma sostenida durante todo
el afio (-0,9 puntos porcentuales en junio, frente al promedio histérico de +0,9).

Aun asi, la caida del PIB en Espafia sera menor que en Europa

- ] ] . Constribucion del saldo exterior al PIB
A pesar de la dureza de la recesion, la caida de la economia espafiola en el e tos porcontualesy

bienio 2009-2010 sera inferior a la que registre la economia europea (con una
contraccion del -4,3% en 2009 y del -0,3% en 2010). Y ello, pese a que la
economia espafiola cuenta con dos lastres adicionales: por una parte, su
mayor peso en un sector en vias de redimensionamiento como es el de la
construccion; por otra, el rapido endeudamiento acumulado en la fase
expansiva previa, que en el nuevo entorno econémico y financiero fuerza al
desapalancamiento.

Hay dos razones que explican este mejor comportamiento relativo. Por una
parte, la utilizaciéon de politicas fiscales contraciclicas ha sido mas intensa en -3 T3
Espafia que en Europa, dado el mayor margen de actuacion acumulado en la
fase expansiva previa via consolidacion fiscal (una menor deuda publica en
porcentaje del PIB). Como se comentd anteriormente, en Espafia la
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Fuente: INE, Eurostat y SEE BBVA
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introduccién de politicas discrecionales y la actuacién de los estabilizadores
automaticos supondran a finales de 2009 casi 12 puntos de PIB (diferencia en Espafia: Crecimiento del PIB potencial

el saldo fiscal 2009-2007), mientras que en Europa serd de 4,8 puntos. Por 351 T35
otra parte, el saldo exterior presenta en Espafia un comportamiento
contraciclico, al contrario que en la UEM. Esto supone que en la fase recesiva
del ciclo las importaciones caen en Espafia en mayor medida, reduciéndose s - +25
de esta forma su drenaje sobre el PIB.

3.0 q T30

2.0 7 T20
De las politicas de corto a las de largo plazo: la necesidad de | Lis
reformas que impulsen el crecimiento

1.0 9 T1.0
La fase mas critica de la recesibn parece superada. Aunque contindan
existiendo riesgos, puede decirse que las politicas economicas de 057 105
estabilizacion han resultado relativamente exitosas en su objetivo de suavizar 00 ‘ ‘ 00
el ciclo y disminuir el grado de contraccion de la economia. Sin embargo, la 1090-1999 2000-2008 2009-2012

situacion actual y las perspectivas mas inmediatas distan de ser satisfactorias  iene: see ssva a partir de ne
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 empleo avanza con mas lentitud de la
deseada. El riesgo mas importante, por tanto, esta en que una vez superada
la recesion (en algin momento de 2010) se entre en un periodo caracterizado
por una reducida tasa de crecimiento y una lenta disminucién del desempleo.
Segun nuestras estimaciones, en ausencia de reformas estructurales clave
sobre los mercados de factores, bienes y servicios se producird una
significativa caida del crecimiento potencial de la economia espafiola, que
limitaria la fortaleza de la recuperacion posterior.

Hasta el momento se ha abordado con decision el proceso de reestructuracion
del sistema financiero, se ha aprobado un nuevo sistema de financiacion
autonémica y se han adelantado los objetivos de la consolidacion fiscal de los
préximos 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 aumento de su competitividad y la reduccién de una elevada tasa
de desempleo, mediante reformas en el mercado laboral espafiol que mejoren
su deficiente funcionamiento.” Hasta el momento la actuacién publica ha
servido para evitar en el corto plazo un dafio dramatico a la economia. Sin
embargo, es necesario abordar reformas que adelantarian la recuperacion,
reducirian la tasa de desempleo, aumentarian el crecimiento a largo plazo vy,
probablemente, contribuirian a evitar la vuelta a situaciones recesivas tan
intensas como la actual, mediante la reduccién de las vulnerabilidades
estructurales de la economia espafiola.

® Véase Observatorio Econémico: “El Gobierno aprueba una ambiciosa consolidacion fiscal entre
2010 y 2012", disponible en nuestra Web.

" Las propuestas del Servicio de Estudios de BBVA en materia de reforma del mercado de
trabajo estan recogidas en el nimero de marzo de Situacion Espafia, descargable de:
http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/0903_situacionespana_tcm346-189472.pdf
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