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Deterioro adicional de perspectivas
Julian Pérez
Hace algo mas de un mes adelantdbamos en nuestras notas CEPREDE que el
panorama macroeconémico se habia deteriorado sensiblemente desde nuestra Junta de
mayo Yy apuntdbamos una primera revision de perspectivas de crecimiento que
posicionaban a la economia espafiola al borde del estancamiento.

Desafortunadamente, los acontecimientos que se han desarrollado en las udltimas
semanas, con el estallido de la crisis financiera en su vertiente mas peligrosa y que ha
llegado a poner en duda incluso la seguridad de los depdsitos, junto con los nuevos
datos disponibles para algunos indicadores clave (empleo, recaudacion, expectativas,
etc.) y la nueva valoracion del entorno macroeconémico internacional, nos ha llevado a
realizar una nueva revision a la baja que sitGa a la economia espafiola en un proceso de
recesion.
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Como puede comprobarse en el grafico anterior, el proceso de deterioro de expectativas,
tanto para la economia europea, como para la norteamericana, ha sido practicamente
constante desde mediados del pasado afio, y nuestra propia economia no ha sido ajena a este
proceso. De hecho, tanto para el 2008, como para el 2009, el deterioro ha sido bastante méas
acusado, tal como adelantdbamos en nuestra nota de principios de septiembre.

Lo que resulta ain maés relevante, si cabe, es el efecto de los Ultimos acontecimientos
registrados en los mercados financieros y que han precipitado las previsiones de crecimiento
para el préximo afio hasta valores practicamente nulos tanto en Estados Unidos como en la
Eurozona y que, para Espafia, podrian suponer una severa recesion.
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Perfil trimestral de crecimiento del PIB
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Fuente: CEPREDE. Octubre 2008.

Tal como adelantdbamos en los parrafos precedentes nuestra nueva valoracion de las
expectativas de crecimiento de la economia espafiola se ha visto seriamente deteriorada en las
Gltimas semanas y, con la informacién disponible en el momento actual debemos adelantar un
periodo de fuerte recesidn que se extenderia hasta bien entrado en afio 2010.

Los motivos fundamentales que nos han llevado a esta nueva valoracion estan relacionados,
tanto con la crisis financiera que ha venido a agravar la ya de por si débil posicion de la
economia espafiola, como con el propio deterioro esperado del entorno internacional.

Respecto al primero de los factores, los efectos de la crisis financiera, su principal canal de
afectacion sobre la economia real esta vinculado a la fuerte restriccién de crédito que estan
experimentando todas las economias desarrolladas en general, y la nuestra en particular, donde
la tasa de crecimiento del crédito al sector privado se habria reducido, hasta agosto, cerca de una
tercera parte a lo largo de los Gltimos 12 meses hasta alcanzar unos valores que no se registraban
desde la crisis de principios de los noventa. Adicionalmente estos datos se han visto
sensiblemente deteriorados durante el mes de septiembre y octubre por lo que no seria extrafio
que estuviéramos registrando una evolucién del crédito inédita en nuestra historia econémica
reciente. Logicamente, esta restriccion de crédito estaria deteriorando alin mas la ya débil
demanda interna espafiola, contribuyendo a paralizar ain mas los mercados de empleo y
retroalimentando el proceso.

El segundo de los factores estaria relacionado con la evolucion esperada del entorno
internacional que al experimentar un nuevo deterioro, dificulta el efecto de compensacion de la
demanda exterior neta y que, en nuestras valoraciones previas, estaria contribuyendo a frenar el
deterioro ciclico de la economia espafiola. En este sentido, si bien es cierto que la contencion de
importaciones sera algo mas acusada, ante una demanda interna mas debilitada, no lo es menos
que las posibilidades de expansion de las exportaciones son bastante limitadas en un entorno de
economia europea préacticamente estancada.

Finalmente, y aunque no por eso menos importante, las posibilidades de actuacién contra ciclica
de las administraciones publicas se han visto sensiblemente reducidas como resultado de las
actuaciones que se han adoptado para frenar la crisis de confianza de los mercados financieros.
En efecto, una buena parte del margen de maniobra con el que contaban las administraciones
publicas para frenar el deterioro de la actividad, fundamentalmente por la via del aumento del
endeudamiento, ya que el volumen de gasto no financiero esta muy limitado por la caida de la
recaudacion, deberé ser utilizado para inyectar liquidez en los mercados financieros y respaldar
los balances de estas entidades.

A modo de resumen de estas nuevas perspectivas y como adelanto de los valores que
presentaremos en nuestra Junta Semestral de Prediccion de noviembre, presentamos las tablas
que aparecen a continuacion con las principales estimaciones, tanto anuales, como trimestrales.
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