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La economia espafiola alcanzo a finales de 2006 el
punto méximo del ciclo en curso, iniciando posteriormen-
te la fase descendente, que a lo largo de 2007 se concre-
to en una suave desaceleracion del crecimiento. El estalli-
do de la crisis financiera en los EE.UU. en agosto, la subida
de la inflacion a partir de septiembre y los aumentos del
paro en otofio, en buena medida por motivos estaciona-
les, desencadenaron un proceso de deterioro notable de
las expectativas y un hundimiento de los indicadores de
confianza de los consumidores y empresarios, al tiempo que
el ajuste en el sector de la vivienda empezd a hacerse mas
agudo. Todo ello ha conducido a una intensificacion de la
tendencia a la baja del ritmo de crecimiento en el primer
trimestre de este afio, hasta el punto que el empleo se ha
estancado e incluso da signos de caida en los meses mas
recientes. El inicio del afio supera negativamente el esce-
nario previsto por el gobierno, organismos internacionales
y analistas privados, lo que conduciré sin duda a una nue-
va ronda de revisiones a la baja en sus predicciones.

Este articulo intenta analizar brevemente la actual co-
yuntura de la economia espafiola, estructurdndose, como
es habitual, en una primera parte en la que se repasan las
tendencias recientes de los distintos agregados y variables
econdmicas y en una segunda en la que se presentan las
previsiones para 2008 y 2009. El ambiente de gran in-
certidumbre que domina el momento actual acerca de los
plazos y efectos que tendrén las distintas crisis que afec-
tan a la economia internacional (la crisis financiera, la in-
mobiliaria y la de las materias primas) y a la espafiola han
hecho aconsejable hacer dos escenarios, alto y bajo, en
los que puede moverse la economia espafiola durante este
afio y el préximo, si bien, cada informacion nueva que se
va conociendo apunta como mds probable al segundo.

* Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

1. Evolucion reciente de la economia
espaiiola

1.1. Actividad econdmica, indicadores
de demanda y de oferta

En el momento de la elaboracién de este articulo sélo
estaban disponibles las cifras de Contabilidad Nacional
hasta el cuarto trimestre de 2007 (cuadro 1), aunque to-
dos los indicadores, pese a estar en su mayoria distorsio-
nados por los efectos del afio bisiesto en febrero y del
adelanto de la Semana Santa en marzo, apuntaban a una
brusca caida en el ritmo de crecimiento, como ha confir-
mado el avance del PIB del primer trimestre, que da un
aumento del 0,3 por 100 en tasa intertrimestral, menos
de la mitad del observado en los dos trimestres prece-
dentes. Con ello, la tasa interanual se reduce al 2,7 por 100,
ocho décimas menos que el cuarto trimestre del pasado
afio. Son especialmente representativos de dicha tendencia
los resultados de los indicadores de empleo relativos a
este primer trimestre del afio, que, aunque en términos
interanuales siguen presentando crecimientos positivos,
estos reflejan los aumentos producidos en los trimestres
anteriores, ya que en términos intertrimestrales y corregi-
dos de estacionalidad, la creacion de empleo ha sido prac-
ticamente nula. La desaceleracién econdémica, que estd
siendo mas rapida y profunda de lo previsto, es el resul-
tado fundamentalmente del proceso de ajuste en el sec-
tor inmobiliario, asi como del debilitamiento del consumo
privado, como consecuencia, esto Ultimo, de varios facto-
res: la subida de los tipos de interés, el deterioro de las ex-
pectativas economicas, el aumento del desempleo vy el
encarecimiento de los productos bésicos, que resta capa-
cidad de gasto a los hogares.
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Cuadro 1

PIBY COMPONENTES

Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Media anual
1996-2007 2006 2007 20074

PIB pm, precios constantes 3,7 3,9 3,8 4,1
Demanda (precios constantes):
Gasto en consumo final 3,9 4,0 3,6 4,1
— Hogares e ISFLSH 3,7 3,7 3,1 35
— Administraciones publicas 43 4.8 5,1 6,1
Formacion bruta de capital fijo 6,2 6,8 5,9 6,3
— Construcciéon 54 6,0 4.0 49
— Equipo y otros productos 73 8,0 8,6 8,5
Exportaciones b. y s 6,5 5,1 53 3,6
Importaciones b. y s. 9,0 8,3 6,6 6,0
Demanda nacional (a) 45 4.8 4.6 4.8
Saldo exterior (a) -0,8 -1,2 -0,7 -1,0
Oferta (precios constantes):
VAB a precios bésicos 3,6 39 39 4,4
— VAB pb, ramas agrarias y pesquera 2,5 2,4 3,8 74
— VAB pb, energia 272 1,4 1,0 -3,6
— VAB pb, industria 3,1 2,9 3,1 5,4
— VAB pb, construccién 5,1 5,0 3,8 45
— VAB pb, servicios 3,6 4,1 42 44

+ De mercado 3,7 4.1 40 44

+ De no mercado 34 43 5,0 45
Impuestos netos sobre los productos 5,1 35 3.4 3,0
VAB pb, ramas de mercado no agrarias 3,7 39 37 43
Rentas (precios corrientes):
Remuneraciones de los asalariados 6,9 6,7 71 74
— Remunerac. a tasa de salarizacion cte. 6,3 6,3 6,6 6,8
Excedente bruto explotacion/Rentas mixtas 74 8,8 8,3 8,1
— Excedente a tasa de salarizacion cte. 8,1 9,3 8,8 8,7
Impuestos netos s/ produccién e import. 93 10,2 1,8 6,8
Pro memoria:
PIB precios corrientes:
— Millardos euros - 981,0 1.049,8 256,6
— Variaciéon en porcentaje 74 8,0 70 76
Deflactor del PIB 3,5 40 3,1 3.4
Deflactor consumo hogares e ISFLSH 3,0 3.4 2,8 2,7

Fuentes: INE (CNTR).

(a) Aportacion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
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En alguna medida, la caida en el ritmo de crecimiento
de la actividad econodmica refleja las secuelas de la crisis fi-
nanciera internacional. Nuestro sistema financiero ha sali-
do indemne del estallido de la crisis de las hipotecas de alto
riesgo, debido a que la exposicion de las entidades finan-
cieras espafiolas a los activos afectados por la misma es
practicamente nula. No obstante, la crisis podria haber im-
pactado sobre nuestra economia a través de la via de los
tipos de interés mas altos y de las mayores dificultades
para obtener financiacion en los mercados internaciona-
les. No hay que olvidar que, durante la larga etapa expan-
siva del dltimo decenio, nuestro crecimiento econdmico
ha sido muy dependiente de la financiacion exterior, y la im-
posibilidad de acceder al crédito internacional en las mis-
mas condiciones que en el pasado constituye un factor
que podria suponer, por si solo, un freno importante para
la actividad econémica. No obstante, es probable que el me-
nor recurso a los mercados financieros internacionales en
la primera mitad de este afio sea sobre todo el resultado
de la caida de nuestras necesidades de financiacion como
consecuencia del aterrizaje inmobiliario, més que de las
restricciones de acceso al mismo derivadas de la crisis fi-
nanciera mundial, cuya influencia sobre la evolucién més
reciente de nuestra economia debe haber sido mds bien
limitada. El principal impacto de la crisis sobre nuestra eco-
nomia puede proceder, mas que por la via de la escasez
de financiacion, por la de los mayores tipos de interés.

Los indicadores de consumo (gréfico 1) presentan un no-
table empeoramiento en los primeros meses del afio, lo
que apunta hacia una profundizacion de la tendencia a la des-
aceleracion de esta variable observada ya en la segunda mi-
tad de 2007. Tomando datos de los cuatro primeros meses
del afio para compensar el efecto Semana Santa, las ventas
de automoviles se contrajeron un 12 por 100 en compara-
cion con los mismos meses del afo anterior, aunque esta
fuerte caida se explica parcialmente por el efecto adelanto
de las ventas a los Ultimos meses de 2007 provocado por
el cambio de la fiscalidad sobre el automovil. Las tasas de
crecimiento de las ventas interiores de bienes y servicios de
consumo declaradas por las grandes empresas han caido,
en términos reales, desde un 3,4 por 100 interanual en el
cuarto trimestre del pasado afio hasta un -1,5 por 100 en
el primero del actual, mientras que las ventas minoristas han
intensificado su ritmo de descenso desde un -0,3 por 100
a finales del afo pasado hasta -3,6 por 100 en el primer tri-
mestre de 2008. El nivel de la cartera de pedidos de bienes
de consumo también ha acelerado su caida en el primer tri-
mestre, y el indicador de confianza de los consumidores
que publica la Comision Europea ha acentuado la trayecto-
ria bajista iniciada a mediados del pasado afio. El crecimiento
del volumen del crédito al consumo presenta, por su parte,
una acusada desaceleracion hasta febrero que refleja un
descenso en los nuevos créditos concedidos.
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Los indicadores relativos a la formacién bruta de ca-
pital en bienes de equipo (grafico 1.3), variable que ha-
bfa conservado un tono muy pujante a lo largo del pasa-
do ejercicio pese a la desaceleracion de la economia,
también exhiben una significativa pérdida de dinamismo
en los primeros meses de 2008. Las ventas interiores de
bienes de equipo declaradas por las grandes empresas han
ralentizado su crecimiento hasta casi estancarse. Las ma-
triculaciones de vehiculos de carga cayeron en picado,
un 26,5 por 100 interanual de media en los cuatro pri-
meros meses del afio, resultado que, pese a estar tam-
bién sesgado a la baja por el cambio de fiscalidad, no
deja de reflejar una tendencia de fondo claramente a la
baja. Las disponibilidades de bienes de equipo también
han presentado tasas interanuales negativas en los dos pri-
meros meses, que contrastan con los crecimientos de en
torno al 9 por 100 registrados en el segundo semestre de
2007. También el volumen de la financiacion a las em-
presas ha relajado su ritmo de crecimiento desde tasas del
entorno del 24 por 100, que se registraban en los meses
centrales del pasado ejercicio, hasta cifras del 16 por 100,
lo que significa que los nuevos créditos concedidos de-
ben de estar presentando variaciones negativas. Las em-
presas espafolas vienen de una etapa que, desde el pun-
to de vista de la situacién de sus balances y cuentas de
resultados, se ha caracterizado por una gran solidez fi-
nanciera, con elevados ratios de rentabilidad y un creci-
miento vigoroso de los beneficios, de modo que el tono
més apagado de la inversion obedece fundamentalmen-
te a la caida de la demanda, al deterioro de las expecta-
tivas y a la restriccion crediticia.

En cuanto a la inversion en construccion (grafico 1.4),
todo indica que en el primer trimestre de este afio se ha
producido un abrupto descenso en los niveles de activi-
dad, después de la acusada reduccién del ritmo de creci-
miento registrada en la segunda mitad de 2007, especial-
mente en el Ultimo trimestre. El indice de produccion en
la industria de la construccidn elaborado por Eurostat registrd
ya en los Ultimos meses de 2007 un retroceso, que se ha
agravado durante los dos primeros de 2008. Dicho decli-
ve se ha producido tanto en la edificacién como en la cons-
truccién civil, lo que podria estar reflejando, en este Ulti-
mo caso, el final del ciclo electoral, que ha afectado sobre
todo a la actividad de comunidades auténomas y ayunta-
mientos. Otro indicio del fuerte deterioro del sector es la
acusada cafda del consumo aparente de cemento, que en
el primer cuarto del afio fue del 12,3 por 100 interanual,
lo que supone una considerable intensificacion del ritmo
de descenso desde el ultimo cuarto del pasado afio, en el
que se situd en el 3,6 por 100. El indice de confianza del
sector elaborado por la Comisién Europea presenta tam-
bién una pronunciada pendiente descendente hasta nive-
les que no se veian desde 1997.
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Gréfico 1
INDICADORES DE DEMANDA
Variacion interanual en porcentaje
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Fuentes: Comisién Europea, MEH, M. Fomento, AEAT, DGT y OFICEMEN.

(a) Saldos de respuestas en porcentaje.

El déficit exterior ha continuado amplidndose en los dos
primeros meses de 2008, a un ritmo incluso ascendente.
En términos nominales, tanto las importaciones como las
exportaciones han intensificado su avance en enero-febre-
ro, pero las primeras en mayor medida que las segundas,
como resultado fundamentalmente del encarecimiento de
la factura petrolifera. Sin embargo, en términos reales, las ex-
portaciones se han acelerado en el primer bimestre de
2008, desde una tasa de crecimiento del 3,8 por 100 inter-
anual en el mismo periodo de 2007, hasta un 5,2 por 100,
mientras que las importaciones han mantenido préactica-
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mente estable su tasa de crecimiento en el 8,2 por 100. La
aceleracion de las ventas al exterior estarfa reflejando el re-
lativamente buen momento de la economia europea al ini-
cio del afio, mientras que el sostenimiento del ritmo im-
portador en un contexto de fuerte desaceleracion de la
demanda nacional se explica por el aumento de las expor-
taciones, que obliga a importar los productos intermedios
y materias primas necesarias para producir los bienes ex-
portados. Precisamente, son las compras al exterior de es-
tos bienes, los intermedios, las que han experimentado un
mayor crecimiento en volumen, seguidas de las de ali-



mentos, mientras que las importaciones de bienes de con-
sumo no alimenticios han registrado un crecimiento mas mo-
derado y las de capital han descendido. En definitiva, aun-
que la balanza de pagos probablemente ha agravado su
deterioro en el arranque de 2008 por culpa del encareci-
miento de la energia, la aportacion del sector exterior al cre-
cimiento ha debido de ser menos negativa. No obstante, hay
que tomar con cautela estas conclusiones, puesto que las
cifras de comercio exterior presentan importantes deficien-
cias, y una parte del fuerte crecimiento de las exportaciones
de enero podria corresponder al mes anterior, en el que se
produjo un descenso también considerable de las mismas,
de modo que el crecimiento real en los primeros meses
de 2008 seria menor que el que indican las estadisticas de
Aduanas. Ademds, hay que tener en cuenta que los fuertes
crecimientos de las exportaciones e importaciones en febrero
estan sesgados por haber tenido un dia laborable més, al
ser este afio bisiesto.

Desde la dptica de la oferta, la actividad industrial (gré-
fico 2.1) parece haber recuperado algo de aliento en ene-
ro y febrero, aunque probablemente de forma més mo-
desta que lo apuntado por los indicadores de actividad en
el sector, puesto que probablemente el dato de febrero
adolece de una insuficiente correccion del efecto del dia
laborable adicional por ser afio bisiesto. En cualquier caso,
en marzo se ha vuelto a tasas negativas, con una caida
interanual del 2,6 por 100. Los indices de cifra de nego-

Grafico 2

INDICADORES DE PRODUCCION Y EMPLEQ
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cios y de entrada de pedidos en la industria han frenado la
trayectoria a la baja que mantenian sus tasas de crecimiento
desde mediados de 2006, e incluso presentan una leve
mejoria en enero y febrero, aunque también en este caso
el resultado puede estar distorsionado por el efecto del afio
bisiesto. Ademas, el indice de clima industrial del Ministe-
rio de Industria, al igual que el indicador de confianza de la
Comision Europea, se mantiene en una senda bajista, vy el
numero de afiliados a la Seguridad Social en el sector ha pre-
sentado un crecimiento negativo en términos intertrimes-
trales, més acusado atin que el registrado en el trimestre an-
terior, lo que permite matizar la aparente mejorfa que
reflejaban los indicadores de actividad de enero y febrero.

Con respecto a la actividad en el sector de la cons-
truccion, ya se ha sefialado que los indicadores apuntan ha-
cia un brusco frenazo en la inversién en los primeros me-
ses del afio, y como consecuencia, en el crecimiento del
VAB del sector. Uno de los indicadores més significativos,
la evolucion del nimero de afiliados a la Seguridad Social
en construccion, retrocedio un 2,3 por 100 en el primer tri-
mestre en comparacion con el anterior. El origen de la cri-
sis que atraviesa la actividad constructora se encuentra en
el fuerte proceso de ajuste que se ha iniciado en la cons-
truccion residencial, a consecuencia de la parélisis del mer-
cado inmobiliario. Segtin la nueva estadistica de transmi-
siones de derechos de la propiedad del INE, la compraventa
de viviendas descendié un 26,2 por 100 de media en ene-

2.2 Afiliados a la Seguridad Social (a)
(Variacion mensual analizada en %, CVE y MM3)

2005 2006 2007 2008

= Total (izda.) === Industria (izda.) Servicios (izda.)
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(a) Series corregidas del efecto reguralizacion de extranjeros en 2005 y otras incidencias en la clasificacion por sectores en 2007.
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ro y febrero en comparacion interanual, retroceso muy si-
milar al sufrido por el nimero de nuevas viviendas hipo-
tecadas en los mismos meses. En cuanto a los precios de
la vivienda, aparte de los indicios puramente anecddticos,
hay evidencias de que estan bajando, como los descensos
interanuales del importe medio de las nuevas hipotecas
constituidas en enero y febrero, que se contradice con el
aumento del 3,8 por 100 interanual que ofrecen las cifras
del Ministerio de Fomento basadas en la informacion de los
tasadores. El ajuste de la construccion residencial se va a
prolongar en los proximos trimestres, seguin se desprende
de la evolucion de los visados, que presentan fuertes cai-
das desde mediados del pasado afio, que se mantienen en
los meses iniciales del actual.

En cuanto a los servicios, tras la suave desaceleracion
observada a lo largo del pasado afio, el indice sintético de
actividad en el sector que elabora el MEH mantuvo en el
primer trimestre un ritmo de crecimiento semejante al re-
gistrado en el Ultimo de 2007 (gréfico 2.1). Los indicado-
res relacionados con el turismo, como las pernoctaciones
en hoteles, las entradas de visitantes o el gasto de los tu-
ristas, dan un salto en febrero y marzo, debido a los efec-
tos del afio bisiesto y de Semana Santa, que hacen dificil
estimar la tendencia en los primeros meses del afio. En
cualquier caso, el indice de confianza del sector ha pro-
fundizado su pendiente descendente, y el nimero de afi-
liados crecid en comparacion intertrimestral un 0,5 por
100, frente a ritmos del 0,8 por 100 observados en los tri-
mestres precedentes. Teniendo en cuenta todo lo anterior,
se puede concluir que la actividad en el sector servicios
continué desacelerando su crecimiento de forma moderada
en el primer cuarto del afio.

Otros indicadores de actividad general abundan en la
idea de un crecimiento sensiblemente mas bajo en el pri-
mer trimestre de 2008 que en el anterior, aunque los ses-
gos derivados del afio bisiesto y del adelanto de la Sema-
na Santa pueden haber producido el efecto de suavizar
dicho descenso. Asi, el crecimiento del nimero total de
afiliados a la Seguridad Social fue nulo en el primer tri-
mestre de 2008 en comparacién con el trimestre anterior,
segun cifras desestacionalizadas, y las tasas mensuales Ul-
timas han entrado en zona negativa (gréfico 2.2), las ven-
tas interiores totales declaradas por las grandes empresas
exhibieron un descenso interanual en el primer trimestre
del 3,5 por 100 en términos reales (gréfico 1.1), y el con-
sumo de gasolinas y gasdleos de automocion, que en los
Ultimos tres afos habfa mantenido unas tasas de creci-
miento muy estables en torno al 3 por 100, se ha frena-
do hasta presentar incluso una tasa negativa en diciembre
y casi estancarse en enero. Finalmente, el indicador de cli-
ma economico de la Comisién Europea se hunde hasta
niveles que no se veian desde 1994.

1.2. Mercado laboral

En el cuadro 2 y gréfico 3 se muestran los indicadores
mas representativos del mercado laboral y su evolucién
reciente. La poblacién de entre 16 y 64 afios siguio au-
mentando en 2007 en Espafia a una tasa muy elevada en
comparacion con los paises de nuestro entorno, un 1,8
por 100, aunque el crecimiento se moder6 ligeramente
en el primer trimestre de 2008 hasta un 1,7 por 100. Este
ritmo tan elevado obedece a la aportacion de poblacion in-
migrante, que en 2007 crecié un 15,5 por 100, mientras
que el incremento de poblacion espafiola en edad de tra-
bajar lo hizo en tan solo un 0,2 por 100. La poblacion ac-
tiva, por otra parte, moder6 su ritmo de ascenso en 2007
hasta un 2,8 por 100, aunque este continué siendo su-
perior a su media de largo plazo y al crecimiento de la po-
blacion en edad de trabajar, de modo que la tasa de acti-
vidad de la poblacién de entre 16 y 64 afios aumentd tres
décimas porcentuales hasta el 72,6 por 100. En el primer
trimestre de 2008 la poblacién activa se acelero hasta el
3 por 100, elevando la tasa de actividad hasta el 73,1 por
100. Se mantiene el mismo patron por sexos de los afos
anteriores, es decir, el aumento de la tasa de actividad se
concentra en las mujeres, cuya ratio se incremento algo
mas de un punto porcentual en 2007 hasta el 62,3 por 100,
y hasta el 63,2 por 100 en el primer trimestre de 2008,
mientras que el de los hombres presenta ascensos mu-
cho més reducidos, de dos décimas porcentuales en 2007,
hasta el 82,7 por 100, manteniéndose practicamente es-
table en dicho nivel en el primer cuarto del afio actual.

El aumento de la ocupacion, seglin la encuesta de po-
blacién activa, se desacelerd en 2007, aunque continud
siendo elevado, con una tasa anual del 3,1 por 100. El per-
fil de crecimiento trimestral fue descendente a lo largo del
afio, prolongdndose esta tendencia hasta el primer trimes-
tre de 2008, en el que el crecimiento del empleo en tér-
minos interanuales fue del 1,7 por 100. Pero este ascenso
refleja el crecimiento del empleo habido en los trimestres
anteriores, ya que el crecimiento del primer trimestre en
comparacion con el anterior, seglin cifras desestacionaliza-
das, fue del 0,1 por 100, resultado que se aproxima mucho
a la cifra de crecimiento en el nimero de afiliados, que fue
nulo en comparacion también con el trimestre precedente.
Puesto que la creaciéon de empleo se paralizd en el primer
cuarto de este ano, el ascenso del PIB se debio limitar al co-
rrespondiente a la productividad, es decir, no més de dos
o tres décimas porcentuales en términos intertrimestrales (en
torno a un 1 por 100 en tasa intertrimestral anualizada), lo
gue supone una tasa interanual del 2,7 por 100.

Pese al incremento mas moderado de la poblacion ac-
tiva, el menor ritmo de creacion de empleo en 2007 frend



Cuadro 2

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL

Tasas de variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

CONTABILIDAD NACIONAL:

Ocupados

— Asalariados

— No asalariados

Puestos equivalentes tiempo completo
EPA:

Poblacion 16-64 afios

Activos (a)

Ocupados

Parados (a)

Tasa de actividad 16-64 arios (a, b)

— Varones (a)

— Mujeres (a)

Tasa de ocupacion 16-64 arios (b)

— Varones

— Mujeres

Tasa de paro (porcentaje poblac. activa) (a)
— Varones (a)

— Mujeres (a)

— Menores de 25 afios

Tasa de temporalidad (c)

Trabajo a tiempo parcial (porcentaje s/total)
ENCUESTA DE COYUNTURA LABORAL:
Efectivos laborales

— Tiempo completo

— Tiempo parcial

Jornada media efectiva por trabajador

— Tiempo completo

— Tiempo parcial

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL:
Total (datos originales, medias diarias)
Total, exc. inmigrantes proceso regularizacion
SERVICIO PUBLICO ESTATAL DE EMPLEO:
Contratos registrados

— Duracion indefinida (porcentaje s/total)
Parados registrados

Cobertura prestaciones por desempleo, porcent. (d)

Fuentes: MTAS, INE (Contabilidad Nacional y EPA) y FUNCAS.

(a) Los datos anteriores a 2005 estan corregidos por FUNCAS, utilizando la EPA testigo, para salvar los cambios metodoldgicos introducidos en la EPA de 2005- T.
(b) Porcentaje de activos (ocupados) de 16 a 64 afios sobre la poblacion de 16 a 64 afios.
(c) Porcentaje de asalariados con contrato temporal sobre el total de asalariados.

1996-2007

3,6
4,1
1,0
32

1,3
3,0
4,1

35

66,4

79,4

53,3

476

60,5

35,2

1,9
9,0

16,3

32,1
10,0

5,1
4,4
9,9

0,3

0,1

0,9

38

8,3
8,8
-3,6

Media anual

2006

3,8
43
0,7
32

1,7
3,3
4,1

37

71,9

82,5

61,0

53,4

64,8

42,4
8,5
6,3

11,6

34,0
12,0

5,3
5,2
5,8

0,6

-0,5

-1,0

43
3,0

79
11,8
-1,5
56,2

2007

3,1
3,5
0,8
3,0

1,8
2,8
3,1

-0,1

72,6

82,7

62,3

54,0

64,9

43,6
8,3
6,4

10,9

317
11,8

4,8
4,0
8,9
-0,5
-0,3
0,5

3,0
3,0

0,5
11,9

01
61,1
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2007

35
4,0
0,6
3,3

1,8
2,8
3,4

41

72,2

82,3

61,9

53,6

64,6

43,1
8,5
6,3

11,4

32,0
12,4

5,9
4,9
10,8
-0,6
-0,2
-0,5

3,5
3,4

53
13,4
-42

I

60,0

200711

3,4
40
03
3,1

19
2,8
3.4
-42
72,6
82,8
62,1
54,2
65,1
43,7
8,0
6,1
10,5

31,8
12,0

58
5,1
93

0,7

0,6
05

32
32

0,1
1,7
13
59,2

Media trimestral

20071

32
3,5
1,6
3,0

1,9
3,0
3,1
1,5

72,8

83,1

62,3

54,4

65,3

43,8
8,0
6,2

10,5

4,0
3,3
76
0,2
0,3
2,3

28
2,8

0,7
10,8

1,9
62,4

2007V

2,5
2,7
1,4
2,5

1,8
2,7

i

2,4

6,5
72,8
82,6
62,8
54,0
64,5
43,9

8,6

6,8
11,0

30,9
11,6

3,5
27
79

-1,0

0,8

0,2

2,5
25

2,1
11,6

3,9
62,8

2008-

17
3,0
17

171

73,1

82,8

63,2

53,6

63,9

438
9,6
79

12,0

30,1
12,0

Pro memoria:
Media 2007 (Miles)

20.613,8
17.759,2

2.854,6
19.092,2

30.359,4
22.189,9
20.356,0
1.833,9
22.043,1
12.702,0
9.341,1
20.211,3
11.887,9
8.323,4
1.831,8
814,1
1.0177

5.306,9
2.398,7

13.607,5

11.420,9
2.186,6
1.620,1 (e)
1.734,4 (€)
1.024,8 (e)

19.232,6
19.232,6

18.622,1
22204
2.039,0
12462 (f)

(d) Tasa bruta: parados beneficiarios de prestaciones econémicas por desempleo total (nivel contributivo y asistencial) como porcentaje del paro registrado.

(e) Horas/afio.

(f) Miles de beneficiarios por desempleo total (nivel contributivo y asistencial).
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Gréfico 3

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL (a)

3.1 Poblacidn y actividad
Variacién interanual en % y porcentaje
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3.3 Trabajo temporal y parcial
Porcentaje sobre el total
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Fuentes: INE, MTAS y FUNCAS.

3.2 Empleo
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(a) Todas las series de la EPA estén enlazadas por FUNCAS para salvar las rupturas producidas por los cambios metodoldgicos de 2001 y 2005.
(b) Datos corregidos a partir del segundo trimestre de 2005 para eliminar el efecto de la regularizacién de inmigrantes.

de forma acusada el descenso del desempleo, que regis-
tré una variacion del -0,1 por 100 frente a un -3,7 por 100
en el afio anterior. Ademés, la evolucion del paro en el pri-
mer y segundo semestre del afio fue muy diferenciada, con
reducciones en la primera mitad del afio y aumentos en la
segunda, que se agudizaron al comienzo del ejercicio actual.
Asi, en el primer cuarto de 2008, como consecuencia del
mads vigoroso crecimiento de la poblacion activa y del es-

tancamiento del empleo, el nimero de parados registrd
una considerable escalada del 17,1 por 100 en compara-
cion con el mismo periodo del afo anterior, y del 9,5 por
100 intertrimestral en términos desestacionalizados, si-
tudndose en una media de 2.174.200 personas.

Si analizamos la evolucion del mercado laboral por na-
cionalidades, corrigiendo la estacionalidad de las cifras de



empleo, podemos comprobar que el nimero de ocupa-
dos espafioles se redujo en el primer trimestre en com-
paracion con el trimestre anterior alrededor de un 0,2 por
100, siendo el segundo trimestre consecutivo en el que
se pierde empleo entre los trabajadores nacionales, mien-
tras que la ocupacién entre los extranjeros crecié a una
tasa todavia elevada, entorno a un 2,2 por 100, aunque
dentro de una tendencia a la desaceleracion. Sin embar-
go, el crecimiento del paro en el primer cuarto de este
afio fue mayor en el colectivo de extranjeros (un 8,7 por
100 intertrimestral) que en el de nacionales (un 6,7 por
100). En suma, mientras que entre los trabajadores na-
cionales ya se ha empezado a destruir empleo, entre los
extranjeros aun se siguen creando nuevos puestos de tra-
bajo a buen ritmo, pero inferior a la llegada de nuevos in-
migrantes, que sigue siendo importante, de modo que el
desempleo estd creciendo més répidamente entre los se-
gundos que entre los primeros.

1.3. Inflacién y costes

La tasa de inflacién media anual de 2007 se situd en
el 2,8 por 100 (cuadro 3), siete puntos porcentuales por
debajo de la tasa registrada en el afio anterior. Cabe dis-
tinguir dos periodos muy diferenciados en la evolucion de
la tasa interanual a lo largo de dicho ejercicio: hasta sep-
tiembre se mantuvo estable en un nivel reducido, mo-
viéndose en una estrecha franja comprendida entre el 2,2

Gréfico 4

PRECIOS DE CONSUMO (IPC)

Variacion interanual en porcentaje o diferencias en puntos porcentuales
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Fuentes: INE (IPC) y Eurostat (IPCA).
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y el 2,4 por 100, para posteriormente registrar un fuerte
repunte que la propulsé hasta el 4,2 por 100 en diciem-
bre (grafico 4).

El origen de las presiones inflacionistas se encuentra
en el aumento de las cotizaciones del petrdleo y de los
cereales en los mercados internacionales a partir del vera-
no del pasado ario (gréfico 5). El petréleo mantuvo una tra-
yectoria alcista constante desde comienzos del ejercicio,
desde 53 ddlares por barril de Brent en enero hasta 91
ddlares en diciembre, pero hasta los ultimos meses de
2007 las tasas de crecimiento en términos interanuales de
los productos energéticos fueron negativas debido a un
efecto escaldn derivado de las bajadas que registraron los
precios entre septiembre y diciembre de 2006. A partir de
septiembre de 2007 dicho efecto escalon cambid de sig-
no e impulsé el crecimiento interanual del componente
energético del IPC, que también se habia mantenido en te-
rreno negativo, hasta un 11,5 por 100 en diciembre. Este
efecto se afiadio al ejercido por el encarecimiento de los
productos agrarios basicos, que ademas se fue trasladan-
do a lo largo de la cadena de produccién hacia otros ali-
mentos, como los huevos o la leche.

En los tres primeros meses de 2008 se mantuvieron
practicamente intactas las tendencias anteriores, de modo
que la tasa de inflacion continud acelerdndose una décima
porcentual cada mes para alcanzar en marzo un maximo
del 4,5 por 100. No obstante, el incremento de la tasa

4.2 Componentes del IPC
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Cuadro 3

INDICADORES DE PRECIOS Y SALARIOS

Tasas de variacion interanual en porcentaje

Media
1996-2007
Precios del consumo (IPC):
1. Total 3,0
2. Productos energéticos 3,6
3. Alimentos sin elaborar 41
4. Inflacion subyacente (1-2-3) 2,8
4.1. Alimentos elaborados, bebidas y tabaco 2,8
4.2. Bienes industriales no energéticos 1,7
4.3, Servicios 3,8
de ellos, Turismo y Hostelerfa 4.4
Comunicaciones -1,0
5. Diferencial con la UEM (IPC armonizado) 12
Precios industriales (IPRI):
6. Total 2,4
7. Total excluida la energfa 2,1
Precios del comercio exterior (IVUs):
8. Exportaciones 1.7
9. Importaciones 1,7
Precios de la vivienda libre (b):
10. Total 9,8
11. Nueva (< 2 afos) 9,4
12. Antigua (> 2 afios) 10,1
Salarios:
13. Convenios colectivos (c) 35
14. ETCL: Coste laboral total 3,3
14.1. Industria 3,6
14.2. Construccion 43
14.3. Servicios 3,3

Fuentes: Eurostat, M. de Economia, M. de la Vivienda, MTAS e INE.

Medias anuales

Dic-06 (@) Jun-07 (a) Dic-07 (@) Mar-08 (a)  Abr-08
2005 2006 2007

34 35 2,8 2,7 2,4 4,2 4,5 4,2
9,6 8,0 1,7 2,6 -0,2 11,5 14,1 13,3
33 4,4 4,7 4,5 5,0 4,9 47 4,0
2,7 2,9 2,7 2,5 2,4 3,3 3,4 3,1
34 3,6 3,7 2,2 2,2 74 74 74
0,9 1,4 0,7 1,2 0,7 0,3 0,3 0,2
3,8 3,9 3,9 3,7 39 3,8 4,0 35
4,0 4,3 4,4 3,9 4,5 4,5 54 3,8
-1,6 -1,3 0,2 -1,5 0,7 0,8 -0,5 -0,3
1,2 1.4 0,7 0,8 0,6 1,2 1,0 1,0

49 53 3,3 3,6 2,6 59 6,9 —
3,0 4,0 39 3,9 3,6 4,5 5,0 —

47 4,7 2,5 4,3 3,3 1,0 - —
5,0 33 1,1 10 -04 2,2 - —

140 104 5,8 9,1 5,8 4,8 3,8 —
128 11,0 6,2 9,6 6,0 57 5,1 —
146 10,1 55 8,6 5,6 4,2 3,3 —

3,8 4,1 3,4 3,3 29 3,1 3,4 -
2,9 35 4,0 3,4 3,9 4,1 - —
3,1 3,7 3,3 3,4 2,7 3,4 - -
2,8 4,0 5,0 3,7 4,4 53 - —
3,1 3,6 4,3 3,7 4,4 4,2 - —

(a) Para los epigrafes 8, 9,10, 11, 12, 14, 14.1, 142 y 14.3 se trata de IV T-06, Il T-07, IV T-07 y | T-08, respectivamente.

(b) Nuevas series desde 2005-1 T, no comparables con las anteriores.

(c) Los datos anuales incorporan las revisiones por cldusulas de salvaguarda, asignadas al afio en que tienen efectos econdmicos.

interanual en este Ultimo mes obedecié en mayor medi-
da al efecto del diferente calendario de Semana Santa en
este afio, al adelantarse a dicho mes los aumentos de pre-
cios asociados a los servicios turfsticos. Este efecto se des-
conto en abril, lo que unido a la desaceleracién de los pre-
cios de los alimentos y de la energfa se tradujo en una
reduccion de la tasa de inflacion hasta el 4,2 por 100.

En contraste con la evolucion de los precios energéti-
cos y alimenticios, la inflacién en los servicios se mantie-
ne muy estable en el 3,8 por 100 desde el afio 2004, con
tan solo pequenias fluctuaciones en torno a este nivel, mien-
tras que la inflacion de los bienes industriales no energé-
ticos exhibe una pendiente descendente desde el tltimo
cuarto de 2006, que ha llevado su tasa al reducido nivel



Gréfico 5
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PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES
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Fuentes: Financial Times (Brent) y The Economist (otras materias primas).

del 0,3 por 100 interanual en los primeros meses de 2008.
La reducida inflacién de este componente, que desafia el
constante aumento de los costes energéticos de los ulti-
mos afos, se explica por la intensificacion de la compe-
tencia internacional derivada de la globalizacion y de la in-
corporacion de nuevos actores al escenario mundial,
especialmente China y otros paises asiaticos. También es-
tarfa reflejando el debilitamiento del consumo de este tipo
de productos. La inflacién subyacente, que hasta sep-
tiembre de 2007 se mantuvo bastante estable en torno al
2,5 por 100, un nivel ligeramente inferior al observado el
afio anterior, también se ha movido al alza a partir de di-
cho mes, hasta situarse en un 3,4 por 100 en marzo de
este afio, reflejando los aumentos de precios de los ali-
mentos elaborados, a los que se han traslado los mayo-
res costes de las materias primas agricolas. En abril des-
cendid hasta el 3,1 por 100.

Durante esta etapa de repunte de los precios, el dife-
rencial de inflacién con la zona euro se incrementd desde
0,5 puntos porcentuales en agosto de 2007 hasta 1,2 pp
en enero de 2008, descendiendo posteriormente hasta
0,9 pp en abril. Dicho aumento no fue sélo el resultado de
un mayor diferencial en el componente energético, sino
también en los productos alimenticios, por lo que la dife-
rente fiscalidad de los combustibles constituye sélo una
explicacion parcial a este fendmeno. Es muy probable que
buena parte de la responsabilidad proceda de otros facto-

5.2 Otras materias primas
indices 2005 = 100, en euros

175
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135
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85

2005 2006 2007 2008

m— Total Alimentos === Mat. primas industriales

res relacionados con la falta de competencia en el &mbito
de la distribucién de los productos agricolas, e incluso en
alguin caso, de la produccion.

El comportamiento del indice de precios industriales
constituye otra evidencia de que el origen de las tensiones
inflacionistas se sittia en el lado de la oferta. La tasa de
crecimiento del indice general presenta una acusada pro-
gresién ascendente desde el pasado mes de agosto, en
el que registré un 2,3 por 100, hasta marzo de este afio,
con un 6,9 por 100. Si descontamos los productos ener-
géticos y alimenticios, la tasa de inflacion de este indicador
se ha mantenido contenida en torno al 3,4 por 100 entre
enero y marzo, un nivel ligeramente superior al del Ultimo
trimestre de 2007, pero inferior a la media de dicho afio.

Existen algunos indicios de que se estdn comenzando
a producir efectos de segunda ronda sobre los precios en
nuestro pais, es decir, que la inflacion se estd empezando
a trasladar a los salarios. El incremento de las remunera-
ciones pactado en los convenios colectivos registrados has-
ta marzo, antes de la aplicacion de las clausulas de salva-
guarda, se sitlia en el 3,4 por 100, frente a un 2,9 por 100
en el mismo periodo del afio anterior. Si se anaden las
cldusulas de salvaguarda, los aumentos alcanzan este afio
el 4,3 por 100, un punto méas que en el afio anterior. Otra
evidencia al respecto procede de la encuesta de ventas,
empleo y salarios de las grandes empresas elaborada por
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la agencia tributaria, seguin la cual, las remuneraciones sa-
lariales medias en los tres primeros meses de 2008 cre-
cieron un 6,4 por 100, muy por encima de los incremen-
tos registrados los afos anteriores, que no alcanzan el 4 por
100, y el més elevado de la serie histdrica de este indica-
dor, disponible desde 1996.

1.4. Desequilibrios financieros

El déficit comercial siguié aumentando en 2007, aun-
que a un ritmo bastante méas moderado que en los afios
anteriores: si en 2006 crecié un 21,4 por 100, en 2007 el
incremento fue del 7,8 por 100. De acuerdo con los datos
de la balanza de pagos, los ingresos netos por turismo tam-
bién aumentaron, aunque menos que en el afio prece-
dente, pese a lo cual el excedente de la balanza de servi-
cios se redujo en un 0,9 por 100 en comparacion con
2006. Al igual que en los afios anteriores, los déficit de las
balanzas de rentas y transferencias continuaron amplian-
dose, en el primer caso a consecuencia del aumento del
endeudamiento y de los mayores tipos de interés, y en el
segundo debido a la creciente importancia de las reme-
sas de emigrantes. Como resultado de todo lo anterior, el
déficit de la balanza por cuenta corriente volvié a empeo-
rar en 2007, aunque dentro de una tendencia a la des-
aceleracion que se mantiene desde 2005, situdndose en
un 10,1 por 100 del PIB, 1,2 puntos porcentuales mas

Gréfico 6

AHORRO INVERSION Y DEFICIT POR C/C

Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 términos
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que en el afio precedente (grafico 6). La cuenta de capi-
tal, por su parte, volvié a recortar su saldo positivo, debido
fundamentalmente al descenso de las transferencias pro-
cedentes de la UE.

En cuanto a la balanza financiera, el saldo neto de las
inversiones directas, aunque siguié siendo negativo, ya
que las inversiones espafiolas en el exterior volvieron a
superar a las inversiones extranjeras en Espafia, mejoro
en comparacion con el afio anterior, gracias al fuerte as-
censo de las segundas, que casi se duplicaron. El exce-
dente del saldo de inversiones de cartera, por su parte,
se redujo a la mitad, como resultado de la caida del flujo
de inversiones procedentes del exterior, que a partir del mes
de agosto cambio de signo y se volvid negativo, es decir,
la llegada de capitales no solo se paralizo, sino que los in-
versores extranjeros comenzaron a deshacer sus posicio-
nes en activos de cartera nacionales, como consecuencia
de la desconfianza desatada en los mercados internacio-
nales tras el estallido de la crisis de las hipotecas subpri-
me. Finalmente, el saldo de la rdbrica de otras inversiones
también fue positivo.

A diferencia de los afios anteriores, el saldo positivo
conjunto de todas las partidas que conforman la balanza
financiera no fue suficiente en 2007 para cubrir el déficit
de la balanza corriente y de capital, de modo que los ac-
tivos del Banco de Espana frente al exterior sufrieron un
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descenso. La principal partida equilibradora de nuestra
balanza de pagos en los Ultimos tiempos ha sido la de in-
versiones de cartera, y el cambio de direccién de los flu-
jos de entrada de la misma, que desde agosto se convir-
tieron en flujos netos de salida, ha obligado a recurrir a los
activos del Banco de Espana frente al exterior para finan-
ciar el desequilibrio.

En el primer bimestre de 2008 se han mantenido ba-
sicamente las mismas tendencias, es decir, aumento de la
brecha por cuenta corriente, saldo negativo en inversiones
directas y brusca caida de los flujos de entrada netos en in-
versiones de cartera. El capitulo de otras inversiones, por
el contrario, en el que se incluyen préstamos y repos, ha
mejorado considerablemente su saldo positivo, pero el
conjunto del superdvit neto de la balanza financiera vuel-
ve a ser insuficiente para equilibrar el déficit de la balanza
por cuenta corriente y de capital, de modo que vuelve a pro-
ducirse un descenso de los activos frente al exterior del
Banco de Espafia.

Esta situacién, insostenible en el tiempo, pone de ma-
nifiesto los efectos limitativos sobre el crecimiento de nues-
tra economia que podrian resultar de la sequia de fondos
en los mercados internacionales a raiz de la crisis finan-
ciera. No obstante, como ya se ha sefalado, es probable
gue en estos momentos la menor disponibilidad de fi-
nanciacion exterior no esté ejerciendo en realidad un efec-
to limitativo importante, ya que la demanda de financia-
cion estd siendo mucho menor como consecuencia del
debilitamiento del consumo v la inversion.

2. Previsiones 2008-2009

2.1. Contexto internacional

El escenario internacional dentro del que se inscribe la
evolucion de la economia espafiola estd dominado por
una fuerte crisis financiera, cuyo origen se encuentra en el
desplome, en el mes de agosto del pasado afio, de los ac-
tivos ligados a las denominadas hipotecas subprime o de
alto riesgo de Estados Unidos. La dificultad de las entida-
des bancarias para encontrar financiacién en los mercados
interbancarios y de capitales internacionales, como con-
secuencia de la desconfianza generalizada tras el estallido
de la crisis, estd generando un retraimiento del crédito a
escala mundial que podria inducir una contraccion de la
actividad econémica global. Todavia existe una gran in-
certidumbre en cuanto al alcance y la duracién de esta
crisis, pero lo que es seguro es que el pafs norteamerica-
no ya esta sufriendo sus consecuencias en forma de una
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acusada caida en el ritmo de crecimiento de su actividad
economica, hasta el punto de que se espera que a partir
del segundo trimestre del afio entre en recesion, tras unos
crecimientos acusadamente bajos en los dos trimestres
precedentes. El sector inmobiliario contindia inmerso en
un profundo ajuste, que se suma e interrelaciona con la
crisis financiera, mientras que el consumo presenta sinto-
mas de agotamiento y el nimero de empleos ha des-
cendido en 260.000 en los cuatro primeros meses de
este afio. Las previsiones de los organismos internacio-
nales, que se recogen en el cuadro 4, contemplan creci-
mientos del PIB de entre medio y un punto porcentual
tanto para 2008 como para 2009.

A este lado del Atlantico, la repercusion de la crisis de
las hipotecas de alto riesgo es, por el momento, limitada.
Los darios sobre el sistema financiero europeo no han sido
tan graves como en Estados Unidos, ya que el grado de in-
volucracion de las entidades comunitarias en ese tipo de
inversiones ha sido, en general, mucho més reducido. Ade-
maés, seglin se desprende de los indicadores disponibles y
del avance del crecimiento del PIB publicado por Eurostat,
la economia de la zona del euro repunté fuertemente en
el primer trimestre, pese a la persistencia de fuertes ten-
siones en los mercados interbancarios, demostrando una
sorprendente resistencia que se explica fundamentalmen-
te por el buen comportamiento de la economia alemana
en dicho periodo y, en menor medida, de la francesa. La
demanda externa proveniente de los paises emergentes y
la inversién fueron los agregados en los que se sustentd di-
cho crecimiento, mientras que el consumo se mantiene
débil. No obstante, los indicadores adelantados, especial-
mente los de confianza, la fuerte apreciacién del euro y la
desaceleracion de la economia norteamericana apuntan a
que el ritmo de crecimiento se desacelere notablemente
en la zona. A pesar de ello, parece bastante probable que
se cumplan las mejores previsiones de crecimiento del PIB
para 2008, que corresponden a la Comision Europea con
un 1,7 por 100, si bien, parecen altas (1,5 por 100) las de
2009, pues suponen una superacion bastante rapida de los
efectos de la crisis financiera y del severo ajuste del sector
inmobiliario en varios paises.

En cuanto a los paises emergentes de Asia y Latinoa-
mérica, el impacto directo de la crisis financiera ha sido in-
apreciable hasta ahora vy, a diferencia de lo sucedido en
crisis anteriores, no se ha producido una pérdida de con-
fianza generalizada en las economias de estos paises. Chi-
na ha moderado algo su crecimiento en el primer trimes-
tre del afio, aunque la causa fundamental puede encontrarse
en los temporales de nieve sufridos este invierno vy, pese
a todo, sigue avanzando a un ritmo muy elevado. En cuan-
to a los paises de América Latina, las cotizaciones de sus
monedas se han mantenido bastante estables, y los dife-
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Cuadro 4

PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2008-2009

2007

FI
1. PIB real (porcentaje de variacion):
Mundo 49
Economias avanzadas 2,7
— EE.UU. 2,2
— UEM 2,6
— Japon 2,1
— Espana 38
Economias emergentes y en desarrollo 79
— Europa Central y del Este 5,8
— Comunidad de Estados Independientes 8,5
— China 11,4
— India 9,2
— América Latina 5,6
2. Precios de consumo (porcentaje de variacion):
EE.UU. 2,9
UEM 2,1
Japon 0,0
Espafa 2,8
3. Tasa de paro (porcentaje de la poblacidn activa)
EE.UU. 46
UEM 74
Japon 39
Espana 8,3
4. Déficit publico (porcentaje del PIB):
EE.UU. 2,5
UEM -0,6
Japon -3,4
5. Déficit por c/c (porcentaje del PIB):
EE.UU. -53
UEM 0,1
Japon 4,9
Espana -10,1
China 11,1
6. Comercio mundial bienes y servicios (porcentaje de variacion):
Total mundial 6,8
UEM (importaciones) —
Total excluida UEM —
7. Precios en $ (porcentaje de variacion):
Petréleo crudo 10,7
Resto de materias primas 14,0

i

37
13
0,5
1,4
1,4
1,8
6,7
4,4
70
9,3
79
44

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

54
73
3,9
9,5

45
0
-3,4

-4,3
-0,5
4,0
-10,5
9,8

5,6

34,3
7,0

2008

CE

3,8
1,5
0,9
1,7
12
2,2
6,9

78
10,0
8,0
4,3

3,6
32
0,7
3,8

54
72
4,0
9,3

-50
-1,0
-1,9

-5,0
0,0
5,1

-11,0

6,0
4,3
6,6

397
22,3

Fuentes: FMI (WEQ, abril 2008); CE (Previsioners econdmicas de primavera, abril 2008 y Consensus Economics, abril 2008).

Consensus
Forecast

1,3
1,5
1,3
2,3

6,0

4,3

36
2,9
07
37

53
71
39

4,8
00
42

1

-99

i

3,8
1,3
0,6
1,2
1,5
1,7
6,6
43
6,5
9,5
8,0
3,6

2,0
1,9
1,3
3,0

6,3
74
3,9
10,4

-42
0,8

3,9
10,3
10,0

5,8

-1,0
-4,9

2009

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

75
9,1
8,0
4,0

1,6
2,2
0,6
2,6

6.2
73
42

10,6

-4,0
00
50

11,2

5,6
39
6,3

-1,3
-0,2

Consensus
Forecast

2,1
1,7
1,7
1,9

59

4,1

2,3
2,1
0,5
2,6

57
71
3,8

-42
0,0
4,0

9,7



Gréfico 7

CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS

7.1 Tipo de interés en EE.UU. y la UEM
Porcentaje
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Fuentes: BCE y BdE.

renciales de su deuda soberana, aunque algo superiores a
los existentes antes de la crisis, contintian en niveles muy
reducidos histéricamente. Ademas, muchos de estos pai-
ses se estan beneficiando de los elevados precios de las
materias primas en los mercados internacionales y la cues-
tién que se plantea en estos momentos esté en su capa-
cidad para resistir el impacto de una recesion en Estados
Unidos. Las previsiones contemplan crecimientos del PIB
para el conjunto de paises emergentes y en desarrollo del
orden del 6,5 por 100 para 2008 y 2009.

Ademas de las crisis financiera e inmobiliaria, otro ele-
mento de incertidumbre que contribuye a enturbiar el pa-
norama economico internacional es el repunte de las tasas
de inflacion en todas las areas econdémicas como conse-
cuencia del encarecimiento del petréleo y de ciertos pro-
ductos agrarios bésicos. En Estados Unidos, el crecimiento
de los precios al consumo se mantiene por encima del 4 por
100 desde noviembre pasado, mientras que en la zona
euro llegd en marzo al méximo histérico del 3,6 por 100.
Pese a ello, el temor a que la crisis financiera degenere en
una crisis sistémica ha empujado a la Reserva Federal es-
tadounidense a actuar con contundencia, recortando los ti-
pos de interés e inyectando grandes sumas de liquidez al
sistema. También ha adoptado un conjunto de medidas in-
solitas, como la ampliacién del tipo de activos admitidos
como colateral en las operaciones de mercado abierto, la
apertura de la ventanilla a bancos de inversién e incluso la
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7.2 Tipo de cambio del euro
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colaboracion en el rescate de una de las entidades més
afectadas (Bear Sterns). A esto hay que afiadir un plan eco-
nomico de estimulo fiscal aprobado por el gobierno, que
incluye una devolucién de impuestos a los contribuyentes
y medidas para incentivar la inversién empresarial. El Ban-
co Central Europeo también ha mantenido un fuerte apo-
yo al sector bancario a través de abundantes inyecciones
de liquidez ante el colapso del mercado interbancario —
aunqgue con escaso éxito, como pone de manifiesto la es-
calada de la referencia a un afio hasta el 5 por 100 a me-
diados de mayo—, pero estd siguiendo una politica de tipos
de interés muy diferente a su homologo norteamericano,
manteniéndolos sin cambios y acentuando el mensaje de
dar prioridad a las amenazas inflacionistas. Esta diferente
orientacion de las politicas monetarias de ambos lados del
Atléntico ha dado lugar a una ampliacion del diferencial de
tipos favorable al euro, impulsando la divisa europea al alza
frente a la norteamericana, que ha llegado a intercambiar-
se en maximos historicos de 1,60 ddlares (gréfico 7).

2.2. Previsiones para la economia espafiola

A partir de las tendencias que muestran los indicado-
res espafioles de produccién, demanda, empleo y precios,
y teniendo en cuenta los posibles escenarios para la eco-
nomia internacional, incluidas las variables monetarias y la
evolucion de los precios de las materias primas, se ha re-
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visado el cuadro de previsiones para 2008 y 2009. Dada
la gran incertidumbre sobre los efectos de las tres crisis
que afectan a la economia mundial y particularmente a la
espafiola (financiera, inmobiliaria y de las materias primas),
se ha pensado que lo mds adecuado era hacer al menos
dos escenarios, a los que se ha denominado alto y bajo.
Los principales resultados se recogen en el cuadro 6.

Antes, en el cuadro 5, se presenta un resumen con las
principales previsiones més recientes del gobiemo, los or-
ganismos internacionales y el consenso del panel de FUN-
CAS. El gobierno reviso a la baja en diciembre el crecimiento
del PIB previsto para 2008 en los PGE-08 en dos décimas
porcentuales, hasta el 3,1 por 100, y ya en abril, en el In-

Cuadro 5

PRINCIPALES PREVISIONES PARA ESPANA 2008-2009

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Previsiones otorio 2007

Consenso

Gobierno,  Panel de
PGE-2008  Previsiones

(sep. 2007)  FUNCAS

(sep. 2007)

PIB real 33 3,0
Consumo privado 3,1 2,8
Consumo publico 4.4 47
Formacion Bruta de Capital Fijo 4,6 37
— FBCF equipo 79 72
— FBCF construccion 3,8 1,9
— FBCF otros productos 2,6 3,3
DEMANDA NACIONAL 3,7 3,4
Exportaciones 5,0 4.8
Importaciones 6,0 55
SALDO EXTERIOR (1) 06 -05
Deflactor del PIB 3,3 —

IPC = 2,6
Empleo (cont. nac.) 2,2 2,0
Tasa de paro (porcentaje pob. activa) 79 8,1
Déficit B. P. ¢/c (porcentaje del PIB) 90 92
Déficit/superdvit publico (porcentaje PIB) 1,2 1,0
Deuda publica (porcentaje del PIB) 34,3 —

forme sobre la posicion ciclica de la economia espariola re-
mitido a las comunidades auténomas en cumplimiento de
la ley de estabilidad presupuestaria, ha vuelto a rebajar esta
cifra hasta el 2,3 por 100, alinedndose con las perspectivas
de la Comision Europea y el consenso del panel FUNCAS.
El FMI, en su tltimo informe de abril, se queda més abajo,
un 1,8 por 100, basicamente al prever una caida de la for-
macién bruta de capital de algo méas de un 1 por 100 fren-
te al crecimiento del orden del 1,5 por 100 del resto de
previsiones. En cuanto al empleo, se contemplan aumen-
tos de poco mas del 1 por 100, tasa notablemente inferior
a la que viene creciendo la oferta de trabajo, por lo que la
tasa de paro aumenta hasta rozar el 10 por 100. Para 2009,
el gobierno mantiene el mismo crecimiento del PIB que

2008

2009
Previsiones actuales

aver o S
sobels R e ovions
pgi/;gn (abr. 2008) (abr-2008) ") po;b/;;jn (abr. 2008) (abr.2008) "
(abr: 2008) (mayo 2008) 1 2008) (mayo2008)
23 18 22 22 23 17 18 17
22 20 22 20 22 22 19 16
48 57 50 49 38 49 43 47
15 1,1 14 13 15 -18 -5 07
- - 43 48 - - 15 16
- - 07 08 - - -48 26
- - - 31 - - - 1,5
24 17 24 24 23 16 14 16
40 - 40 39 39 — 49 34
a1 - 45 39 37— 30 27
03 00 04 04 02 00 03 00
31— 26 - 26 - 20 -
- 40 38 39 — 30 26 27
12 - 13 1,1 10 - 07 03
98 95 93 96 100 104 106 11,0
— 4105 -11,0 -101 -  -102 -11,2  -99
- - 06 05 - — 00 -03
- - 353 - - - 352 -

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda (PGE-2008 e Informe sobre la posicion ciclica de la economia espafiola), CE y FMI (previsiones de primavera 2008) y FUNCAS

(Panel de Previsiones, septiembre 2007 y mayo 2008).

(1) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
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Cuadro 6

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2008-2009 (FUNCAS)

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Datos observados Previsiones
; /gwg zfgw e o Escenario alto Escenario bajo
2008 2009 2008 2009
PIB y agregados, precios constantes:
PIB, pm 3,7 39 3,8 2,0 0,9 1,3 -0,2
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 3,8 32 2,0 1,5 1,3 0,4
Consumo final administraciones publicas 43 48 5,1 5,0 4,1 43 3,3
Formacion bruta de capital fijo 6,2 6,8 5,9 0,2 -2,8 -1,1 -5,7
— Construccion residencial 77 6,4 3,1 -6,9 -14,6 74 -19,3
— Construccion no residencial 3,9 55 5,1 34 6,7 2,5 38
— Equipo y otros productos 73 8,0 8,6 33 -1,6 1,0 -3,4
Exportacion bienes y servicios 6,5 5,1 53 41 3.2 3,8 2,6 g
Importacidn bienes y servicios 9,0 8,3 6,6 3,7 2,3 2,1 0,2 I<Z:
Demanda nacional (a) 45 5,1 4,6 2,1 0,8 1,0 -0,8 S
Saldo exterior (a) -0,8 -1,2 -0,7 -0,1 0,1 0,3 0,6 :
PIB precios corrientes: %
— Millardos de euros - 981,0 1.0498 1.099,8 1.139,8 1.091,4 1.113,6 g
— Porcentaje variacion 74 0,0 70 4.8 3,6 40 2,0 v
Inflacion, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,5 40 3,1 2,7 2,7 2,6 2,3
IPC (media anual) 3,0 35 2,8 4,3 2,9 472 2,5 27
Empleo total (Cont. Nac,, p.tetc) 3.2 3.2 3,0 0,9 -0,3 0,2 -1,6
Productividad por p.tetc. 0,5 0,7 0,8 1,1 1,2 1,1 1,4 o
Remuneracién de los asalariados 6,9 6,7 71 5,1 2,7 43 1,2 =
Excedente bruto de explotacion 75 8,8 8,3 4.4 47 3,6 2,9 >
Remuneracion por asalariado (p.tetc.) 3,0 3,0 3,6 41 3,1 41 3,1 g
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,5 2,3 2,7 3,0 1,9 3,0 17 -
Tasa de paro (EPA) 11,9 8,5 8,3 9,9 11,6 10,3 12,4 2
Equilibrios financieros (porcentaje del PIB): -
Tasa de ahorro nacional 22,2 21,8 21,3 19,7 18,2 19,7 18,2 =
— del cual, ahorro privado 18,9 15,2 14,4 14,1 13,9 14,4 147 ’§
Tasa de inversion nacional 26,6 30,6 31,3 30,7 29,4 30,3 28,3 S
— de la cual, inversién privada 23,1 26,9 274 26,8 25,2 26,4 24,3 ;
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,3 -8,8 -100 -11,0 -11,2 -106  -10,1 8
Cap. (+) o nec. (-) de financ. de la nacién -3,4 -8,1 95 -10,6 -10,8  -10,2 -9,8 =
— Sector privado 25  -100 -11,7 -112 97 -105  -80 S
— Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 1,8 2.2 0,6 -1,2 0,3 -1,8 =
Deuda publica bruta 53,2 39,7 36,3 35,1 36,1 35,6 377 =
Otras variables: é
Tasa de ahorro hogares (porcentaje de la RDB) 12,1 10,5 10,4 10,2 10,6 10,5 11,5 =
Deuda bruta hogares (porcentaje de la RDB) 82,6 124,1 131,8 1335 1294 1324 1263 %
EURIBOR 3 meses (porcentaje anual) 3,9 3,1 43 45 3,9 45 3,5 -
Deuda publica espariola 10 afios (porcentaje anual) 4,6 39 43 43 4,4 4.2 4,1
Tipo efectivo nominal euro (porcentaje variac. anual) -0,4 0,3 4.0 5,2 3.2 5,2 =37

Fuentes: 1996-2007: INE y BE. Previsiones 2008-13: FUNCAS.

(a) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
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en 2008, un 2,3 por 100, frente al 3 por 100 que se incluia
en el Programa de Estabilidad de diciembre. El resto de
analistas contempla, sin embargo, cifras del orden de me-
dio punto por debajo de la de este afio, con caidas impor-
tantes para la construccion.

Partiendo del avance del INE para el primer trimestre,
el crecimiento del 2,3 por 100 en media anual que prevé
el gobierno supone que la tasa trimestral de los tres si-
guientes se mantiene en media en el 0,6 por 100, tres dé-
cimas més que la tasa del primero, es decir, que la ten-
dencia de desaceleracién iniciada suavemente a lo largo de
2007 e intensificada en el primero de 2008 se invierte.
Aun asi, la tasa interanual a la altura del cuarto trimestre se
situarfa en torno al 2 por 100. Para alcanzar en 2009 una
media anual del 2,3 por 100, la tasa trimestral deberia ir
progresando suavemente hasta situarse en el Ultimo tri-
mestre en el 0,9 por 100, que es el ritmo trimestral ten-
dencial de la economia espariola en los Ultimos doce afios
y que supondria que la misma ya habrfa superado la fase
de recuperacion y se adentraba en una nueva fase ex-
pansiva. Todo ello parece en estos momentos bastante
poco razonable, incluso para espiritus optimistas.

Las previsiones del escenario alto del Gabinete de Co-
yuntura de FUNCAS incluyen un crecimiento del PIB tres
décimas por debajo del gobierno para 2008 (2 por 100)
y 1,4 puntos porcentuales por debajo para 2009 (0,9 por
100). La media anual del 2 por 100 para 2008 implica
que el crecimiento también se acelera ligeramente en la
segunda mitad del afo tras un segundo trimestre algo
mas flojo que el primero. La explicacion estarfa en una re-
cuperacién del consumo de los hogares (gréfico 8.2) mo-
menténea y dentro de una tendencia general de des-
aceleracion, como consecuencia de la reduccién del IRPF
en las néminas a partir de junio con efectos retroactivos
a primeros de afio, lo que supone que en este mes los
asalariados con derecho a deduccion verdn aumentar sus
salarios en mas de 200 euros. Sin embargo, este efecto
serd transitorio e incapaz de enderezar los efectos sub-
yacentes de la fuerte caida de la actividad constructora y
previsiblemente de la inversion en equipo, que irdn de-
trayendo cada vez més al crecimiento del PIB y del em-
pleo. Por ello, se prevé que, una vez se vaya diluyendo el
efecto fiscal, el ritmo de crecimiento vuelva a moderarse
a tasas del orden del 0,2 por 100 trimestral en 2009, lo
que darfa un crecimiento medio anual del 0,9 por 100 en
dicho afio.

Como se ve en el gréfico 8.3, el agregado que arrastra
fuertemente a la baja al conjunto de la economia es la in-
versién en construccién residencial, para la que se prevén
caidas del orden del 7 por 100 en 2008 y del 15 por 100
en 2009. Estas tasas se obtienen bajo la hipdtesis de que

la iniciacion de viviendas nuevas, que en 2007 alcanzaron
la cifra de 616.000, se reduce bruscamente a lo largo de
2008, como ponen de manifiesto los indicadores de visa-
dos y de viviendas iniciadas, hasta situarse en 312.000 en
2009. Dado el periodo de produccién de unos dos afios
de una vivienda, la fuerte caida de las iniciadas en 2008
determina el méximo impacto negativo en obra en cons-
truccién y empleo en 2009. La hipdtesis de reduccion a la
mitad del nimero de viviendas iniciadas hasta 2009 no
parece pesimista si se tiene en cuenta la brusca caida de
la demanda, el elevado y creciente stock de viviendas sin
vender, la restriccion crediticia y el encarecimiento de la
misma. También la inversion en equipo y otros productos,
que ha crecido fuertemente en los Gltimos afios, frenara no-
tablemente su avance en 2008 y podria caer moderada-
mente en 2009, como consecuencia del endurecimiento
de la financiacion, de la desaceleracién de la demanda y
de la caida de las expectativas. En cuanto al sector exterior,
es de prever que reduzca a casi cero su aportacién nega-
tiva de los afios anteriores, no tanto por la recuperacion
de las exportaciones (ni el contexto internacional ni la po-
sicion competitiva espafiola permiten contemplar a las ex-
portaciones como recambio de la demanda interna) sino
por el menor avance de las importaciones asociado al de-
bilitamiento de la demanda interna (gréfico 8.4). No obs-
tante, el déficit por cuenta corriente seguiria aumentando
hasta el 11 por 100 del PIB, debido al encarecimiento re-
lativo de las importaciones (energia y otras materias pri-
mas) y al aumento de los pagos por rentas de inversion.

La evolucién de los distintos agregados del PIB en tér-
minos reales y sus correspondientes deflactores determi-
na un cambio importante en la estructura de la demanda
en 2008 y 2009. Como puede observarse en el gréfico 9,
la inversion en viviendas reduciria su peso en el PIB des-
de el 9,2 por 100 en el ultimo trimestre de 2007 al 6,4
por 100 dos afios mds tarde, tasa esta que aun se en-
contraria entre las mas elevadas de los paises avanzados.
También pierde peso ligeramente la inversion en equipo
y otros productos. Estas pérdidas las absorben el consu-
mo, tanto privado como especialmente el publico, y la in-
versién en otras construcciones, debido esto Ultimo a que
se ha previsto un aumento importante del gasto publico
en infraestructuras.

La fuerte reduccién del crecimiento del PIB y una cier-
ta recuperacion de la productividad se traducirdn en una
ralentizacion notable del empleo, con el consiguiente au-
mento de la tasa de paro hasta cerca del 10 por 100 de
la poblacién activa en 2008 y 11,6 por 100 en 2009 (gré-
fico 10). En cuanto a los precios, es de prever una mo-
deracién en el aumento del deflactor del PIB, fundamen-
talmente por la desaceleracién de los precios del sector
inmobiliario. No obstante, el fuerte aumento de los precios



Gréfico 8

LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE UN AMARGO FINAL DE CICLO

PREVISIONES 2008-2009 (ESCENARIO ALTO): I. PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
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de la energfa y otros productos importados mantendran no-
tablemente por encima de dicho deflactor los precios de
consumo en 2008, previéndose un aumento medio anual
para los mismos del 4,3 por 100, si bien, esta tasa debe-
ria reducirse por debajo del 3 por 100 en 2009 bajo la hi-
potesis de que los precios del petréleo y resto de mate-
rias primas se estabilicen. Los salarios registran en 2008
una aceleracion, gue se acenttia notablemente por el efec-
to de las cldusulas de salvaguarda del afio anterior, lo que
llevaria a que los costes laborales por unidad producida au-

8.2 Consumo final
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mentasen por encima del deflactor del PIB, con la consi-
guiente pérdida de mérgenes empresariales. Para 2009
se prevé la vuelta a la tendencia observada desde 1994
de caidas de dichos costes en términos reales.

El aumento de la necesidad de financiacién frente al
resto del mundo se origina por el fuerte deterioro de la po-
sicién del sector publico, cuyo superavit del 2,2 por 100
del PIB alcanzado en 2007 se reduciria al 0,6 por 100
en 2008 y pasaria a un déficit del 1,2 por 100 en 2009.
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Gréfico 9

PREVISIONES 2008-2009 (ESCENARIO ALTO): Il. ESTRUCTURA DE LA DEMANDA

Porcentaje del PIB, a precios corrientes
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El 60 por 100 de este deterioro serfa atribuible a las me-
didas fiscales adoptadas en 2007 (PGE-08) y 2008, vy al
previsible aumento de la inversion en infraestructuras, y el
40 por 100 restante, al cambio en la posicién ciclica de la
economia. En cambio, mejora el déficit del sector privado,
aunque con evoluciones dispares en el dmbito de las fa-
milias, que lo reducen, y de las empresas no financieras,
que continian aumentandolo hasta cifras superiores al 12
por 100 del PIB.

Frente a este escenario, calificado como alto, se ha
realizado otro, que supone la profundizacion de las ten-

9.2 FBCF Construccion
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dencias observadas en el primer trimestre del afio en cur-
so. Los indicadores disponibles para abril, especialmente
los del mercado laboral (afiliados a la Seguridad Social y
paro registrado), apuntan a un deterioro respecto al primer
trimestre, lo que, de ser confirmado por los datos de mayo
y junio, estarfa indicando un notable retroceso del empleo
y, por tanto, un estancamiento, o incluso ligero retroceso,
del PIB en dicho trimestre. Si esto fuera asi, el crecimien-
to medio anual del 2 por 100 serfa practicamente inal-
canzable. En este escenario bajo, el consumo de los ho-
gares apenas se ve impulsado por las rebajas impositivas,
ya que los hogares destinan casi toda su mayor renta dis-
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PREVISIONES 2008-2009 (ESCENARIO ALTO): I1l. EMPLEO, PARO, INFLACION Y DEFICIT
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ponible a recomponer su baja tasa de ahorro; la actividad
de construccion de viviendas cae mas (se supone que las
viviendas iniciadas se reducen hasta 250.000 en 2009);
el sector publico, ante el deterioro de sus cuentas, au-
menta en menor grado su inversion en infraestructuras y
otros gatos corrientes; la crisis financiera tarda més en co-
rregirse y se materializa en mayores dosis de restriccion cre-
diticia y en mayores diferenciales (spreads) en el precio
de la financiacién al sector privado. También contempla
un contexto internacional en el que la recesion de la eco-
nomifa norteamericana es mas prolongada y la europea
roza el estancamiento.

10.2 PIB, Empleo y producciéon
(Variacion anual en % y % de la Pob. activa)
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En tales circunstancias, la economia espafiola podria
registrar tasas trimestrales negativas en la segunda mitad
de este afio y primera del préximo, quizés de no mucha en-
tidad, pero suficiente para que el crecimiento medio anual
de 2008 se reduzca a un 1,3 por 100 y pase a ser ligera-
mente negativo (-0,2 por 100) en 2009. La composicién
de la demanda registraria una notable caida de la forma-
cion bruta de capital, con la excepcién de la construccion
no residencial, y un crecimiento muy moderado del con-
sumo privado. Ello acarrearfa un avance de las importa-
ciones claramente por debajo del de las exportaciones,
con la consiguiente mejora de la aportacién del saldo ex-
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terior, lo que permitiria estabilizar el déficit por cuenta co-
rriente en torno al 10 por 100 del PIB. La variacion del em-
pleo seria practicamente nula en 2008 y pasaria a ser ne-
gativa en 2009 (-1,6 por 100), elevando la tasa de paro
hasta el 12,4 por 100 en media anual en 2009 (13,6 por
100 en el Ultimo trimestre). La inflacion no se veria afec-
tada de forma importante en 2008, pero sf en 2009, tan-
to por lo que respecta al deflactor del PIB como a los pre-
cios de consumo, pues, coherentemente con el peor
comportamiento de la economia internacional, los precios
del petroleo y materias primas se reducirian.

En este escenario, la tasa de ahorro de los hogares se
recupera apreciablemente, aunque sigue estando nota-
blemente por debajo de la zona euro. Ello y la mayor cai-
da de la inversién en vivienda logran pasar a positivo el sal-
do de los hogares, tras seis afios en déficit, lo que se
traduce en una disminucion de su endeudamiento. Las
empresas no financieras, sin embargo, no logran reducir
su enorme déficit, pues aunque cae su inversién, méas lo
hace su ahorro bruto. El saldo de las administraciones pu-
blicas se deteriora profundamente, hasta alcanzar un dé-
ficit del 1,8 por 100 del PIB en 2009, a pesar de que la
politica fiscal es menos expansiva que en el escenario alto,
lo cual se debe al mayor efecto del ciclo sobre los ingre-
sos y gastos publicos.

Analizando la balanza de riesgos que pesan sobre la
economia esparola, muchos de ellos de caracter exoge-
no y, por tanto, poco o nada controlables por los agentes
econdmicos nacionales, da la impresién de que las pro-
babilidades de que la coyuntura de este y el préximo afios
se desarrolle cercana al escenario bajo son més altas que
el que lo haga siguiendo el alto. Varios factores, de caréac-
ter y efectos muy importantes, deberian cambiar su ten-
dencia o estado actual para que el crecimiento se mantenga
en linea con el del primer trimestre de este afo. La crisis
financiera y los mercados de crédito deberfan normalizar-
se antes del verano, y la tendencia alcista de los precios
del petréleo y materias primas deberfa invertirse, de for-
ma que posibilitara una reconduccion de la inflacién en
Europa a las tasas objetivo del Banco Central y éste pudiera
reducir los tipos de interés. También tendrfa que producir
un efecto inmediato e importante el paquete de medidas
tomado por el gobierno espariol el pasado mes de abril,
y mejorar el clima de confianza de los consumidores y
empresarios. Por ultimo, deberia mantenerse un creci-
miento suficiente en Europa, lo que requiere que el con-
sumo se una a las exportaciones como motor de la de-
manda. Todo ello parece poco probable que se produzca
en este afno, mientras que la cada vez mayor merma de
actividad y de empleo provocada por el fuerte ajuste de
la vivienda es algo cierto e inevitable.





